Grensoverschrijdende fusies van kapitaalvennootschappen naar Nederlands recht. Een juridisch technische benadering by Boxel, H.J.M.M. van
PDF hosted at the Radboud Repository of the Radboud University
Nijmegen
 
 
 
 
The following full text is a publisher's version.
 
 
For additional information about this publication click this link.
http://hdl.handle.net/2066/91220
 
 
 
Please be advised that this information was generated on 2018-07-08 and may be subject to
change.
GRENSOVERSCHRIJDENDE FUSIES VAN KAPITAALVENNOOTSCHAPPEN 
NAAR NEDERLANDS RECHT
SERIE VANWEGE HET 
VAN DER HEIJDEN INSTITUUT TE NIJMEGEN 
ONDER REDACTIE VAN 
PROF. MR. G. VAN SOLINGE 
PROF. MR. M. VAN OLFFEN 
PROF. MR. M.P. NIEUWE WEME
DEEL 109
GRENSOVERSCHRIJDENDE FUSIES VAN 
KAPITAALVENNOOTSCHAPPEN NAAR 
NEDERLANDS RECHT
E E N  JURIDISCH TECHNISCHE BENADERING
Een wetenschappelijke proeve op het gebied van de rechtsgeleerdheid
PROEFSCHRIFT
ter verkrijging van de graad van doctor 
aan de Radboud Universiteit Nijmegen 
op gezag van de rector magnificus 
prof. mr. S.C.J.J. Kortmann, 
volgens besluit van het college van decanen 
in het openbaar te verdedigen op dinsdag 28 juni 2011 
om 15.30 uur precies
door
Hubertus Joannes Marinus Marie van Boxel 
geboren op 2 oktober 1968 te ’s-Gravenhage
Deventer: Kluwer 2011
Promotor:
prof. mr. M. van Olffen
Manuscriptcommissie:
prof. mr. G. van Solinge
prof. mr. PJ. Dortmond (Universiteit Leiden)
prof. mr. E.P.M. Vermeulen (Tilburg University)
Omslagontwerp: Bert Arts bNO 
ISBN 978 90 13 09056 7 
©2011, H.J.M.M. van Boxel
Alle rechten voorbehouden. Niets uit deze uitgave mag worden verveelvoudigd, opgeslagen in een 
geautomatiseerd gegevensbestand, of openbaar gemaakt, in enige vorm of op enige wijze, hetzij 
elektronisch, mechanisch, door fotokopieën, opnamen of enige andere manier, zonder voorafgaande 
schriftelijke toestemming van de uitgeverij.
Voor zover het maken van kopieën uit deze uitgave is toegestaan op grond van art. 16h tot en met 16m 
Auteurswet jo. het Besluit van 27 november 2002, Stb. 2002, 575, dient men de daarvoor wettelijk 
verschuldigde vergoedingen te voldoen aan de Stichting Reprorecht (Postbus 3051, 2130 KB Hoofddorp). 
Voor het overnemen van gedeelte(n) uit deze uitgave in bloemlezingen, readers en andere compilatie­
werken dient men zich tot de uitgever te wenden.
No part of this book may be reproduced in any form, by print, photoprint, microfilm or any other means 
without written permission from the publisher.
VOORW OORD
Op 28 juni 2011 promoveerde mr. H.J.M.M. van Boxel aan de Radboud Universiteit 
Nijmegen op zijn studie naar de grensoverschrijdende fusie van kapitaalven­
nootschappen naar Nederlands recht. De studie verschijnt hierbij als deel 109 van 
de Serie vanwege het Van der Heijden Instituut.
Van Boxel stelt in zijn studie de rol van de Nederlandse notaris centraal. 
Allereerst wordt ingegaan op de vraag aan welke vormen van een grensoverschrij­
dende fusie een Nederlandse notaris zijn medewerking kan verlenen. Wetgeving 
biedt slechts een beperkt werkterrein. De Nederlandse wet biedt in Boek 2 BW een 
regeling voor grensoverschrijdende fusie aan de NV, BV en de Europese coöpera­
tieve vennootschap. Daarnaast biedt de Nederlandse wetgeving de mogelijkheid van 
een grensoverschrijdende fusie in o f met een Europese naamloze vennootschap. De 
door de Nederlandse wetgever geboden mogelijkheid van een grensoverschrijdende 
fusie beperkt zich tot een fusie met gelijksoortige vennootschappen naar het recht 
van een andere lidstaat van de Europese Unie o f de Europese Economische Ruimte. 
Door Europese rechtspraak is de bewegingsvrijheid van rechtspersonen binnen 
Europa echter groter dan uit de wet lijkt voort te vloeien. Van Boxel bespreekt de 
relevante rechtspraak en geeft aan waar de grenzen van de bewegingsvrijheid zich 
thans bevinden.
Vervolgens worden de taken van de Nederlandse notaris besproken die de wetgever 
hem bij de grensoverschrijdende fusie heeft toebedacht. Daarbij maakt Van Boxel een 
onderverdeling van taken in een formeel kader en taken in een materieel kader. Bij het 
materiële kader kan de notaris zich niet laten leiden door wetteksten en toelichtingen 
daarop. Het gaat daarbij om taken die juist niet (dwingend) aan hem zijn opgedragen 
maar op grond van gebruik en gewoonte wel door hem (moeten) worden verricht. 
Omdat een duidelijke afbakening van het materiële kader niet altijd is te geven moet 
de notaris op dat gebied soms lastige keuzes maken. Van Boxel geeft aan welke 
problemen in de praktijk kunnen opkomen en wat de opstelling van de notaris in die 
gevallen zou moeten zijn.
In de studie wordt een apart hoofdstuk gewijd aan de positie van de min­
derheidsaandeelhouders bij een grensoverschrijdende fusie, meer in het bijzonder 
het uittreedrecht van aandeelhouders in een bij de fusie verdwijnende Nederlandse 
vennootschap. Daarbij wordt niet alleen aandacht besteed aan de positie van 
aandeelhouders, ook de posities van certificaathouders, pandhouders en vruchtge­
bruikers komen aan de orde. De uittredende aandeelhouders hebben recht op een 
schadeloosstelling. In de studie wordt de betaling van de schadeloosstelling in 
relatie gebracht met principes van kapitaalbescherming en aansprakelijkheid van
V
Voorwoord
bestuurders bij het plegen van uitkeringen waarbij zij weten o f zouden moeten 
weten dat de vennootschap door die uitkeringen niet langer kan voldoen aan haar 
verplichtingen.
De regeling voor de grensoverschrijdende fusie in Europees verband is moeizaam 
tot stand gekomen. Een van de grootste hobbels en daardoor een van de meest 
besproken thema’s betreft de regeling voor de medezeggenschap. Dat wil zeggen de 
invloed van werknemers op de benoeming van leden van een toezichthoudend of 
bestuursorgaan van de verkrijgende vennootschap nadat de fusie tot stand is 
gekomen. Terecht wordt daar in de studie een apart hoofdstuk aan gewijd. De 
verschillende opties bij de implementatie van de medezeggenschap worden be­
sproken. Daarbij wordt ook uitgebreid ingegaan op de mogelijkheid dat een 
Nederlandse vennootschap als gevolg van de uitwerking van de medezeggenschap 
met de fusie een corporate governance model kan invoeren dat normaliter niet 
beschikbaar is voor Nederlandse vennootschappen.
Van Boxel bespreekt in een apart hoofdstuk enige casusposities waarin een aantal 
principiële vragen aan de orde wordt gesteld en uitgewerkt. Deze variëren van 
(on)mogelijkheden tot omzeiling van de wettelijke regeling van beklemd vermogen 
tot de positie van niet uittredende certificaathouders in een Nederlandse ven­
nootschap die opgaat in een buitenlandse vennootschap.
Van Boxel constateert in de verschillende hoofdstukken onduidelijkheden of 
tekortkomingen in de Nederlandse wetgeving. In een apart hoofdstuk worden 
aanbevelingen gedaan die kunnen bijdragen aan een duidelijkere en beter bij de 
Europese richtlijnen aansluitende wet.
De studie verschaft een voor zowel de praktijk als wetenschap waardevol inzicht 
in de regeling van de grensoverschrijdende fusie. Met veel genoegen nemen wij dit 
proefschrift in onze Serie op.
G. van Solinge 
M. van Olffen 
M.P Nieuwe Weme
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Hoofdstuk 1
DOEL EN OPZET VAN HET ONDERZOEK
1.1 Grensoverschrijdende fusie
1.1.1 Begrip (grensoverschrijdende) fusie
Het begrip ‘fusie’ wordt in verschillende vormen gebruikt. Onderscheiden worden 
de aandelenfusie, de bedrijfsfusie en de juridische fusie. In dit onderzoek staat de 
(grensoverschrijdende) juridische fusie centraal.
Juridische fusie is de rechtshandeling van twee o f meer rechtspersonen waarbij 
een van deze het vermogen van de andere(n) onder algemene titel verkrijgt of 
waarbij een nieuwe rechtspersoon die bij deze rechtshandeling door hen samen 
wordt opgericht, hun vermogen onder algemene titel verkrijgt.1
Grensoverschrijdende fusie is een fusie waarbij ten minste twee van de betrokken 
vennootschappen ressorteren onder het recht van verschillende landen.
Waar hierna de term ‘fusie’ gebruikt wordt, wordt daarmee de juridische fusie 
bedoeld.
1.1.2 Onderscheid in inbound fusie en outbound fusie
Bij een grensoverschrijdende fusie kan onderscheid worden gemaakt in de inbound 
fusie en de outbound fusie. Bepalend voor de vraag hoe een grensoverschrijdende 
fusie moet worden geëtiketteerd, is vanuit welk land de fusie wordt benaderd.
Een inbound fusie is een grensoverschrijdende fusie bezien vanuit het land dat de 
verkrijgende rech tspersoon  beheerst. Een outbound fusie is een g rens­
overschrijdende fusie bezien vanuit het land dat de verdwijnende rechtspersoon 
beheerst.2
Vanuit Nederland bezien is een inbound fusie dus een fusie waarbij een 
Nederlandse rechtspersoon als verkrijgende rechtspersoon optreedt. Bij een out­
bound fusie verdwijnt de Nederlandse rechtspersoon en zijn vermogen gaat over op 
een buitenlandse rechtspersoon.
1 Art. 309.
2 Zie uitgebreid Portengen & Kelkensberg 2006.
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1.1.3 Vormen van grensoverschrijdende fusie
Titel 7 kent sinds de implementatie van de Richtlijn GOF een regeling voor 
grensoverschrijdende fusies van kapitaalvennootschappen en coöperatieve vennoot­
schappen binnen de Europese Unie o f de Europese Economische Ruimte. Voor 
kapitaalvennootschappen naar Nederlands recht (de NV, de BV en de SE met zetel in 
Nederland) bestaat daarmee een in de nationale wet uitgewerkte fusiemogelijkheid. 
Deze moet worden onderscheiden van de mogelijke grensoverschrijdende fusie op 
grond van de SE Verordening en de fusie gebaseerd op de vrijheid van vestiging.3
1.2 Rol van de notaris bij grensoverschrijdende fusies
Titel 7 kent aan de notaris een aantal taken toe bij de (grensoverschrijdende) fusie 
waarop die titel van toepassing is.
Zo dienen de notulen van de algemene vergadering van aandeelhouders waarin 
tot de fusie wordt besloten te worden opgemaakt bij notariële akte.4 Zowel bij een 
inbound fusie als bij een outbound fusie is de notaris belast met het rechtmatigheids­
toezicht op de fusieprocedure. Bij een inbound fusie is de notaris tevens belast met 
rechtmatigheidstoezicht op de verwezenlijking van de fusie en met het passeren van 
de akte waarbij de fusie geschiedt.5
Ook bij een grensoverschrijdende fusie op grond van de SE Verordening zijn 
deze taken aan de notaris toebedacht.6
1.3 Keuze voor het onderwerp
Grensoverschrijdend vennootschappelijk verkeer raakt fundamentele vraagstukken 
over de plaats van ons nationale recht in internationaal verband. Gezien recente 
ontwikkelingen in Europese rechtspraak en regelgeving is de grensoverschrijdende 
fusie actueel.
Bij het onderwerp van mijn onderzoek wilde ik een connectie hebben met de 
praktijk. Een van de uitgangspunten was dat mijn (notariële) praktijk en het 
wetenschappelijke onderzoek complementair aan elkaar zouden zijn.
Vanuit die gedachte ben ik gekomen tot de keuze van het onderwerp: ‘Grens­
overschrijdende fusies van kapitaalvennootschappen naar Nederlands recht.’ De 
ondertitel luidt: ‘Een juridisch technische benadering’. Die benadering vindt met 
name plaats vanuit notarieel perspectief.
3 Zie hfdst. 2 en hfdst. 3.
4 Art. 330 lid 3.
5 Zie hfdst. 4.
6 Art. 20 Uitvoeringswet SE jo. artt. 25 en 26 SE Verordening.
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De wetgever heeft de notaris gemaakt tot een persoon met elementaire bevoegd­
heden binnen het grensoverschrijdende fusietraject. In de praktijk is de rol die de 
wetgever aan de notaris heeft toebedacht uitgebreid met een aantal taken. Vaak zal 
de notaris als penvoerder betrokken zijn bij het opstellen van het fusievoorstel en de 
toelichting daarop. Ook neemt hij doorgaans een aantal administratieve taken, zoals 
het deponeren van de fusiestukken en het zorgen voor de aankondiging, voor zijn 
rekening. Een juridische fusie wordt dikwijls vooraf gegaan o f gevolgd door een 
aantal andere herstructureringsstappen. Te denken valt aan oprichtingen van vennoot­
schappen, aandelenoverdrachten en emissies. Allemaal rechtshandelingen waarbij aan 
de notaris taken zijn opgedragen. De notaris heeft zich daarmee ontwikkeld tot 
specialist en sleutelfiguur rondom grensoverschrijdende fusies van kapitaalvennoot­
schappen. Als gevolg van een verdergaande samenwerking met andere beroeps­
groepen zoals advocaten en fiscalisten die ook specialistische kennis hebben die nodig 
kan zijn bij het succesvol realiseren van een grensoverschrijdend fusietraject, kan de 
notaris zijn rol als specialist en sleutelfiguur ook vervullen.
1.4 Onderzoek
In dit onderzoek wordt ingegaan op aspecten van de grensoverschrijdende fusie van 
kapitaalvennootschappen naar Nederlands recht waarmee met name de (notariële) 
praktijk te maken heeft. Aan de rol van de notaris bij grensoverschrijdende fusies 
wordt bijzondere aandacht besteed.
Het onderzoek is als volgt opgebouwd:
In hoofdstuk 2 wordt een beknopt overzicht gegeven van de historie rondom de 
grensoverschrijdende fusie.7
Hoofdstuk 3 besteedt aandacht aan de vraag aan welke grensoverschrijdende fusies 
de notaris medewerking kan verlenen. Daarbij wordt vooral ingegaan op de invloed 
van de vrijheid van vestiging ten aanzien van de grensoverschrijdende fusie.
In hoofdstuk 4 staan de taken die de notaris bij de grensoverschrijdende fusie 
vervult centraal. Bijzondere aandacht wordt besteed aan het toezicht dat de notaris 
uitoefent op de fusieprocedure, welk toezicht uitmondt in het pre fusie attest en het 
toezicht dat de notaris bij een inbound fusie uitoefent op de rechtmatigheid van de 
verwezenlijking van de fusie.
Bijzonder aan de grensoverschrijdende fusie is de bescherming van minderheids­
aandeelhouders die tegen de fusie zijn. Zij hebben een door de wet aan hen verleend 
uittreedrecht. Hoofdstuk 5 is geheel aan dat onderwerp gewijd.
7 Voor een uitgebreid historisch overzicht zie Van Solinge 1994, en Van Solinge 2007.
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In hoofdstuk 6 staat een tweede bij een grensoverschrijdende fusie belangrijk 
element, ‘medezeggenschap’, centraal.
Om de connectie met de praktijk te benadrukken wordt in hoofdstuk 7 een aantal 
vragen rondom praktische casuïstiek behandeld.
Het onderzoek wordt afgesloten met een aantal aanbevelingen. Deze worden gedaan 
in hoofdstuk 8.
Wetgeving, jurisprudentie en literatuur die dateren van na 1 maart 2011 zijn buiten 
beschouwing gelaten.
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Hoofdstuk 2
ENKELE HISTORISCHE ONTW IKKELINGEN RONDOM  
GRENSOVERSCHRIJDENDE FUSIES
2.1 Europese ontwikkelingen
2.1.1 Harmonisatie van vennootschapsrecht
Vrijheid van vestiging is een van de pijlers binnen de steeds verdergaande eenwor­
ding van Europa.
Grensoverschrijdend handelsverkeer is gebaat bij de bereidwilligheid van men­
sen en organisaties internationaal te opereren. Angst voor vreemde wettelijke 
systemen is daarbij een onwenselijke belemmerende factor. In dat kader wordt 
binnen de Europese Unie gestreefd naar harmonisatie van (vennootschaps)recht met 
het oogmerk:
(i) het bevorderen van grensoverschrijdend verkeer;
(ii) voorkoming van het zogenaamde ‘Delaware-effect’;1 en
(iii) bescherming van schuldeisers in de verschillende lidstaten op een gelijkwaardig 
niveau te brengen.
Het behoeft geen nader betoog dat de bereidwilligheid om handelstransacties te 
verrichten met personen of instanties in andere landen zal toenemen naarmate de 
bekendheid met en de herkenbaarheid van het toepasselijke recht op de transactie, 
de wederpartij en de eigen positie van degene die de transactie aangaat groter is.
De grondslag voor harmonisatie van vennootschapsrecht is artikel 50 lid 2 sub g 
VWEU.2,3
Het artikel is onderdeel van hoofdstuk 2 van het verdrag dat handelt over 
het recht van vestiging. Teneinde de vrijheid van vestiging voor een bepaalde
1 Met het ‘Delaware-effect’, wordt bedoeld het effect dat een soepele vennootschapswetgeving heeft 
op de keuze voor een staat van oprichting van een vennootschap. Eenvoudige oprichtingsvereisten en 
minimale aandeelhouders- en schuldeisersbescherming gecombineerd met de vrijheid van vestiging 
van rechtspersonen binnen lidstaten kunnen leiden tot een toevlucht van oprichters van rechts­
personen tot de betreffende staat. Dit laatste zou kunnen leiden tot een strijd tussen de lidstaten om 
hun wetgeving te versoepelen en daarmee aantrekkelijk te worden als staat van oprichting. De staat 
Delaware in de Verenigde Staten bleek zo’n aantrekkelijke staat te zijn hetgeen leidde tot een groot 
aantal oprichtingen van rechtspersonen door oprichters afkomstig uit andere staten.
2 Oorspronkelijk art. 44 lid 2 sub g EG-Verdrag.
3 Schutte-Veenstra 2003.
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werkzaamheid te verwezenlijken beslist de Raad bij wege van richtlijnen.4 Harmo­
nisatie door middel van richtlijnen is daarmee een belangrijk -  zo niet hét -  middel 
om barrières bij grensoverschrijdend verkeer weg te nemen.
Met het oog op het bereiken van geharmoniseerde regelgeving is gekozen voor de 
inhoudelijke harmonisatie van nationaal recht. De gedachte daarbij is dat bij gelijke 
interne regelingen de toegang tot andere markten wordt vereenvoudigd.5 
De eerste richtlijn dateert uit 1968.6,7
2.1.2 Bronnen van harmonisatie
2.1.3 Algemeen
Het Europese recht kent drie bronnen.
De eerste is het primaire Europese recht dat wordt gevormd door het VWEU 
samen met andere basisverdragen.
De tweede is het secundaire recht dat vorm krijgt door middel van rechts­
instrumenten die door de instellingen van de Unie worden gebruikt.8 
Deze instrumenten worden genoemd in artikel 288 en zijn:
(i) verordeningen;
(ii) richtlijnen;
(iii) besluiten;
(iv) aanbevelingen; en
(v) adviezen.
De rechtsinstrumenten van het secundaire recht worden krachtens artikel 288 
toebedeeld aan de instellingen van de Unie. Vaststelling van een verordening, een 
richtlijn o f een besluit geschiedt door het Europese Parlement en de Raad tezamen, 
op voorstel van de Commissie.9
De derde bron van Europees recht wordt gevormd door uitspraken, waaronder die 
van het HvJEU.
4 Aldus art. 50 lid 1 VWEU.
5 Schutte-Veenstra 2003.
6 Richtlijn nr. 68/151/EEG, PbEU 1968 L 65/8.
7 Zie voor een verder overzicht Schutte-Veenstra 2003. Zie ook De Kluiver 2004,1 p. 3 met een 
onderscheid in materieel getinte en procedureel getinte richtlijnen.
8 Kapteyn Verloren van Themaat 2003, p. 229. Deze gaat nog uit van de oorspronkelijke tekst van het 
EG-Verdrag dat sinds de inwerkingtreding van het Verdrag van Lissabon op 1 december 2009 is 
vervangen door het VWEU.
9 Artt. 288-289 VWEU.
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Voor de (regelingen omtrent) grensoverschrijdende fusie zijn de SE Verordening en 
de Richtlijn GOF het meest belangrijk. Zie daarvoor hierna § 2.1.4. Daarnaast zal 
ook aandacht worden besteed aan belangrijke en relevante uitspraken van het 
HvJEU.10
Het verschil in verordeningen en richtlijnen wordt gevonden in de wijze waarop zij 
werking hebben binnen de nationale wetgeving van de lidstaten. Het verschil komt 
tot uitdrukking in de hierna weergegeven omschrijving van de beide begrippen door 
de Europese Unie zelf.11
2.1.4 De verordening
Een verordening heeft een algemene strekking, is verbindend in al haar onderdelen 
en is rechtstreeks toepasselijk in elke lidstaat. Verordeningen moeten als ‘wetten van 
de Gemeenschappen’ door de rechtssubjecten tot wie zij gericht zijn (individuen, 
lidstaten, communautaire instellingen) ten volle worden nageleefd. Een verordening 
is, zonder dat zij in nationaal recht behoeft te worden omgezet, in alle lidstaten 
rechtstreeks toepasselijk door publicatie in het Publicatieblad van de Europese Unie.
Doel van een verordening is een uniforme toepassing van het gemeenschapsrecht 
in alle lidstaten te waarborgen. Tegelijkertijd wordt door een verordening toepassing 
van nationale regelingen uitgesloten die inhoudelijk niet verenigbaar zijn met het 
door de verordening geregelde onderwerp. Nationale wettelijke en bestuursrechte­
lijke bepalingen zijn slechts in zoverre toegestaan, als dit in de verordening is 
vastgelegd o f anders voor een doelmatige uitvoering hiervan noodzakelijk is. 
Nationale uitvoeringsvoorschriften mogen reikwijdte en doelmatigheid van een 
verordening niet wijzigen o f aanvullen.
2.1.5 De richtlijn
Een richtlijn is verbindend ten aanzien van het te bereiken resultaat voor elke 
lidstaat waarvoor zij bestemd is. Daarbij wordt echter aan de nationale instanties 
de bevoegdheid gelaten vorm en middelen ter verwezenlijking van dit resultaat te 
kiezen. Een richtlijn kan gericht zijn tot één, meerdere o f alle lidstaten.
Opdat de in de richtlijn vastgelegde doelstellingen voor de individuele burger 
geldigheid krijgen, is omzetting door wetgever vereist waarmee het nationale recht 
wordt aangepast aan de in de richtlijn vastgelegde doelstellingen. De individuele 
burger krijgt principieel pas door het besluit dat leidt tot omzetting van de richtlijn in 
nationaal recht rechten en plichten.
De lidstaten hebben omdat zij alleen zijn gebonden aan de te bereiken resultaten 
van de richtlijn bij de omzetting in nationaal recht de ruimte om rekening te houden
10 Zie § 3.3.1 t/m § 3.3.9.
11 http://www.europarl.europa.eu/factsheets/1_2_1_nl.htm
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met de respectievelijke nationale bijzonderheden. Zij zijn verplicht tot omzetting 
binnen de in de richtlijn vastgelegde termijn. Bij de omzetting van richtlijnen 
moeten de lidstaten de nationale vormen kiezen die voor het waarborgen van de 
praktische doeltreffendheid van het gemeenschapsrecht het meest geschikt zijn. 
Richtlijnen moeten in bindende nationale wetgeving worden omgezet die voldoet 
aan de vereisten van de zekerheid en de duidelijkheid van het recht en die voor het 
individu een rechtspositie schept die hij voor de rechter kan doen gelden. Wettelijke 
voorschriften die zijn vastgesteld op grond van richtlijnen mogen niet meer tegen 
de bepalingen van de richtlijn in worden gewijzigd. Dit is de zogenaamde blok­
kerende werking van de richtlijn.
2.1.6 Relevante harmonisatieregelingen
Vanzelfsprekend hebben bij een ondernemingsrechtelijk onderwerp verschillende 
richtlijnen (zo niet alle) relevantie. Al was het maar omdat zoals ik hiervoor al 
aangaf het systeem dat de Europese wetgever vanaf het begin voor ogen heeft 
gestaan, was te kiezen voor harmonisatie via nationaal recht. Het leeuwendeel van 
de bepalingen in Boek 2 BW komt voort uit richtlijnen o f vindt haar oorsprong in 
harmonisatie als gevolg van Europese rechtspraak.12
In dit onderzoek zullen regelingen met betrekking tot (grensoverschrijdende) 
fusie centraal staan. De daarvoor meest direct relevante harmonisatieregelingen zijn:
(i) de Derde Richtlijn.13
(ii) de SE Verordening.
(iii) de Richtlijn GOF.
2.1.7 De High Level Group o f  Company Law Experts. Company Law Action Plan
Harmonisatie van vennootschapsrecht is een ingewikkeld proces. Zeker wanneer de 
verschillende nationale wetten grote inhoudelijke verschillen vertonen. Verschillen 
in nationale regelgeving en in visie ten aanzien van benadering van specifieke 
onderwerpen zoals de bescherming van werknemers, het toezicht op transacties en 
vragen over toepasselijk recht in internationale verhoudingen kunnen ertoe leiden 
dat er ten aanzien van grensoverschrijdende onderwerpen geen gelijke kadervoor­
waarden o f ‘level playing field’ bestaat ten aanzien van de verschillende lidstaten 
van de Europese Unie.
Dat kan ertoe leiden dat harmonisatie-initiatieven stranden. Dit bleek bij de 
stemming over het ontwerp van de overnamerichtlijn in 2001. Mede als antwoord
12 Hierbij kan gedacht worden aan de ontwikkelingen in ons BV-recht. Waren de bepalingen ten 
aanzien van de BV oorspronkelijk nagenoeg volledig gebaseerd op het NV-recht dat op haar beurt 
weer grotendeels gebaseerd is op richtlijnen, de regeling rond de flex-BV heeft veel te maken met 
ontwikkelingen de laatste jaren op het gebied van rechtspraak. Denk met name aan het arrest van het 
HvJEU inzake Inspire Art (zie hierna § 3.2.5).
13 Richtlijn 78/855/EEG, PbEU 1978 L 295/36.
8
Enkele historische ontwikkelingen rondom grensoverschrijdende fusies 2.2
hierop werd door de Europese commissie een internationale werkgroep ingesteld 
onder leiding van Jaap Winter: de ‘High Level Group o f  Company Law Experts’.
Van de hand van deze werkgroep verscheen in november 2002 de ‘Report o f  the 
High Level Group o f  Company Law Experts on a modern regulatory framework fo r  
company law in Europe’.14
In het rapport doet de werkgroep een groot aantal aanbevelingen welke er mede 
toe zullen bijdragen dat verdere harmonisatie, en daarmee eenvoudiger grensover­
schrijdend vennootschappelijk verkeer, binnen Europa zal kunnen plaatsvinden.15
Daarnaast is in 2003 door de Commissie het ‘Company Law Action Plan’ 
openbaar gemaakt. Onderwerpen die als gevolg van het plan en de daarop volgende 
acties bijzondere Europese aandacht hebben gekregen zijn onder meer herstructure­
ring en mobiliteit van rechtspersonen, Europese ondernemingsvormen, het statuut 
van de Europese BV en modernisering en vereenvoudiging van het Europese 
vennootschapsrecht.16
2.2 Ontwikkelingen rondom grensoverschrijdende fusie
Lang voordat er Europese regelgeving met betrekking tot de grensoverschrijdende 
fusie was ingevoerd en ook voordat het HvJEU zich boog over de vraag naar de 
toelaatbaarheid van het weigeren een uitgevoerde grensoverschrijdende fusie te 
erkennen, werd er in de literatuur gediscussieerd over de vraag o f een grens­
overschrijdende fusie mogelijk was onder het toen actuele recht.
Die vraag was een van de vragen die centraal stonden in de dissertatie van Van 
Solinge.17
Hoewel binnen Europa al vanaf het midden van de vorige eeuw initiatieven 
werden genomen te komen tot verdergaande harmonisatie die mede van belang was 
voor de beantwoording van de vraag o f grensoverschrijdende fusies mogelijk 
waren,18 werd een eerste echte serieuze zet gedaan in 1965 met een poging te 
komen tot een Ontwerp van Verdrag over de internationale fusie (‘OVIF’). De 
commissie onder voorzitterschap van B. Goldman kwam in 1973 met een ontwerp.
14 Te downloaden via http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/modern/report_en.pdf
15 Zie met name hfdst. 3 en de daar gedane aanbevelingen mbt fusies.
16 Zie voor een helder overzicht en toelichting Schutte-Veenstra 2006,3.
17 Van Solinge 1994, § 4.1 p. 161. De dissertatie van Van Solinge kan gezien worden als een van de 
belangrijkste bronnen van het denkproces rondom grensoverschrijdende fusies vanuit Nederlands 
perspectief. Het verkrijgen van een uitgebreid beeld van de historische ontwikkelingen rond 
grensoverschrijdende fusies is een van de redenen zijn dissertatie te raadplegen.
18 Denk bijvoorbeeld aan het Haags Erkenningsverdrag en het EEG-erkenningsverdrag. Zie over de 
relevantie hiervan en voor een uitgebreider historisch overzicht Van Solinge 1994, hfdst 2, p. 19-45 
alsmede de aldaar vermelde literatuur. Zie voorts voor een uitgebreid historisch overzicht Van 
Solinge 2007, p. 676-680.
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Van Solinge leert ons de rechtsbasis van het ontwerp,19 het toenmalige artikel 220, 
derde streepje EEG-verdrag.
‘De lid-Staten treden, voor zover nodig, met elkaar in onderhandeling ter verzeke­
ring, voor hun onderdanen, van (...)  de onderlinge erkenning van vennootschappen 
in de zin van de tweede alinea van artikel 58, de handhaving van rechtspersoonlijk­
heid in geval van verplaatsing van de zetel van het ene land naar het andere en de 
mogelijkheid tot fusie van vennootschappen die onder verschillende nationale 
wetgevingen ressorteren. ' (curs. GvS)
Verder dan een ontwerp is het niet gekomen. Het OVIF werd ingehaald door een 
eerste voorstel voor een tiende richtlijn in 1985. Toch is aan het OVIF en de daarbij 
behorende toelichting relevante waarde toegekend. Van Solinge zag daarin een grote 
waarde bij de interpretatie van de bepalingen van het (destijds in de oorspronkelijke 
vorm ingediende) ontwerp van de Richtlijn GOF.20
2.3 De implementatie van de Derde Richtlijn
Binnen de (eerste) lidstaten bestonden grote verschillen in de nationale fusie- 
regels.21 Die verschillen stonden mede in de weg van de totstandkoming van 
regelgeving met betrekking tot grensoverschrijdende fusie. Het heeft geen zin 
buitenshuis op onderzoek uit te gaan als binnenshuis de zaken niet op orde zijn. 
Harmonisatie van nationale fusiewetgeving was dan ook noodzakelijk.22
Na een voorstel voor een derde richtlijn in 1970, een gewijzigd voorstel in 1973 en 
een tweede gewijzigd voorstel in 1975 werd de Derde Richtlijn vastgesteld in 1978.
De Derde Richtlijn zag alleen op fusies van naamloze vennootschappen; de NV 
naar Nederlands recht en gelijksoortige kapitaalvennootschappen binnen de andere 
lidstaten.
De Derde Richtlijn werd in Nederland geïmplementeerd in 1983.23 Nederland 
stelde de fusie ook open voor de BV. Voor andere rechtspersonen bleef de fusie nog 
niet mogelijk. Weliswaar bestond daartoe wel de bereidheid, maar de tijd bleek 
tekort om direct andere rechtspersonen in de fusiewetgeving mee te nemen.
De Minister was van mening dat, hoewel de richtlijn dus beperkt was tot 
naamloze vennootschappen, er geen reden was te onderscheiden tussen de NV en 
de BV.24 Voor andere rechtspersonen bleken de problemen van fusie ‘merendeels’
19 Van Solinge 1994 p. 24.
20 Van Solinge 1994 p. 31.
21 Van Solinge 1994 p. 32.
22 Zo ook letterlijk Van Solinge 1994 p. 32.
23 Wet van 19 januari 1983 tot regeling van de fusie van naamloze en besloten vennootschappen Stb. 
1983, 59.
24 MvT, TK, 1980-1981, 16 453, nr. 3-4 p. 2.
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van aard en ‘behoeven die andere oplossingen dan die van de fusie van naamloze en 
besloten vennootschappen'.25 Gezien de termijn voor de implementatie van de 
(derde) richtlijn26 werd een regeling voor fusie van andere rechtspersonen naar de 
toekomst geschoven.27
2.4 Europese rechtspraak
Vragen rondom grensoverschrijdend vennootschappelijk verkeer hebben meermaals 
een belangrijke rol gespeeld in procedures voor het HvJEU. De vrijheid van 
vestiging zoals verankerd in de artikelen 49 en 54 VWEU28 stond daarbij steeds
29 30 31 32centraal. De arresten inzake Daily-Mail, Centros, Überseering, Inspire Art, 
Sevic33 en Cartesio34 hebben allemaal bijgedragen aan een vloed van discussie in 
de literatuur over vraagstukken van grensoverschrijdende, vennootschapsrechtelijke 
aard. Aan al die arresten wordt apart aandacht besteed in hoofdstuk 3.35
2.5 De SE Verordening
Met de komst van de SE kende Nederland voor het eerst een wettelijke regeling 
voor een grensoverschrijdende fusie. Het heeft ruim een eeuw geduurd36 voordat de 
eerste ideeën over een supranationale vennootschap is geworden tot een Europese 
regeling. Halverwege de vorige eeuw kreeg het onderwerp nieuwe aandacht. De 
Franse notaris Thibièrge en de Nederlandse rechtswetenschapper Sanders pleitten 
beiden voor een regeling voor een Europese vennootschap. De laatste kwam in 1966 
met een eerste ontwerp van een regeling voor een Europese vennootschap.
25 MvT, TK, 1980-1981, 16 453, nr. 3-4 p. 2.
26 Die termijn is drie jaar ogv art. 32 lid 1 Derde Richtlijn.
27 Overigens kwam die mogelijkheid er wel. Zie de Wet van 21 april 1987, houdende regeling van de 
fusie van verenigingen en van stichtingen, Stb. 1987, 209.
28 Zie uitgebreid § 3.2.8.
29 HvJEU 27 september 1988, zaak 81/87, inzake Daily-Mail.
30 HvJEU, 09 maart 1999, C-212/97, inzake Centros, JOR 1999/117 m. nt. Van Solinge, NJ 2000/48 m. nt. 
Vlas.
31 HvJEU, 05 november 2002, C-208/00, inzake Überseering, JOR 2003/4 m. nt. Van Solinge, NJ 
2003/58 m. nt. Vlas.
32 HvJEU, 30 september 2003, C-167/01, inzake Inspire Art, JOR 2003/249 m. nt. Vossestein.
33 HvJEU, 13 december 2005, C-411/03, inzake Sevic, JOR 2006/33 m. nt. Vossestein.
34 HvJEU, 16 december 2008, C-210/06, inzake Cartesio, JOR 2009/35 m. nt. Vossestein.
35 Zie § 3.3.
36 De eerste ideeën stammen uit de negentiende eeuw: de Italiaan Fedozzi openbaarde in 1897 zijn idee 
over een supranationale Europese vennootschap.
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Het heeft uiteindelijk geduurd tot 2001 voordat de SE Verordening, werd 
vastgesteld. De Uitvoeringswet SE Verordening werd in Nederland van kracht in 
april 2005.
De SE kent verschillende ontstaanswijzen. Een daarvan is de grensoverschrij­
dende fusie. Deze kan op twee manieren worden geëffectueerd. De verkrijgende 
vennootschap wordt als SE nieuw opgericht of de verkrijgende vennootschap zet 
zich ter gelegenheid van de fusie om in een SE. Het eindresultaat van een SE fusie is 
daarmee steeds een SE. Aan de SE fusie kleeft een aantal nadelen. Bij een ‘gewone’ 
grensoverschrijdende fusie kan de verkrijgende vennootschap haar eigen vorm 
behouden. Bij de SE fusie zal de verkrijger altijd een SE moeten zijn. Daarnaast 
staat de ‘gewone’ fusie open voor zowel de BV als de NV37 terwijl de SE fusie 
slechts openstaat voor de NV. Voorts dient de SE haar hoofdbestuur en zetel in 
dezelfde lidstaat te hebben. De verkrijger bij de gewone fusie hoeft dat niet.38 Tot 
slot wordt de SE naast het ‘NV-recht’ van het land waar zij haar zetel heeft ook 
geregeerd door de bepalingen van de SE Verordening,39 terwijl de locale verkrijger 
volledig door haar eigen recht wordt geregeerd.40
Ondanks deze beperkingen werd met de komst van de regeling een grote stap 
voorwaarts gezet in de verdere ontwikkelingen rondom de grensoverschrijdende 
fusie.
2.6 De Richtlijn GOF
Met de invoering van de Derde Richtlijn bestond binnen de lidstaten in ieder geval 
een gelijke basis voor interne fusies. Deze basis kon dienen als uitgangspunt voor 
een regeling met betrekking tot grensoverschrijdende fusies. Die regeling lijkt er 
ook daadwerkelijk te komen als de Europese Commissie in 1985 een voorstel voor 
een tiende richtlijn voor grensoverschrijdende fusies van naamloze vennootschap­
pen doet.41
De oorspronkelijke gedachte (zoals verwoord in het OVIF) om de grens­
overschrijdende fusie bij verdrag te regelen was verlaten.
Van Solinge geeft een overzicht van de (drie) redenen die ten grondslag lagen aan 
deze koerswijziging.42
37 En dus ook de SE die voor de SE wetgeving wordt aangemerkt als een NV. Zie ook art. 3 SE 
Verordening en art. 9 SE Verordening.
38 Tenzij het een SE is of de toepasselijke wetgeving zulks voorschrijft.
39 Art. 9 SE Verordening.
40 Er zijn meer verschillen. De opsomming is niet limitatief. Zie over de SE en de SE fusie uitgebreid: 
Van Boxel (e.a.) 2004, De Kluiver 2004,1, Koppenol-Laforce (e.a.) 2005.
41 PB EG C 23 van 25 januari 1985.
42 Van Solinge 1994, p. 36.
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In de eerste plaats kon door te kiezen voor een richtlijn in ruime mate worden 
verwezen naar de inmiddels in werking getreden Derde Richtlijn.
Als tweede argument geeft Van Solinge dat een richtlijn via de prejudiciële 
procedure het voordeel van eenvormige interpretatie door het HvJEU heeft. Een 
argument dat hem kennelijk niet overtuigt omdat ook het OVIF daar in voorzag.43
Het derde argument roept bij Van Solinge meer vragen op dan antwoorden. Het is 
het argument van de Commissie dat door de grensoverschrijdende fusie te behandelen 
als een bijzondere soort (interne) fusie zij in ruime mate wordt gedemystificeerd.
Wat er ook zij van de argumenten van de Commissie; met de indiening van het 
voorstel wordt een serieuze stap gezet in de richting van een regeling voor 
grensoverschrijdende fusies binnen de Europese lidstaten. Toch blijkt vervolgens 
dat het ontwerp te vroeg komt. Teveel vraagstukken met betrekking tot fiscaliteit, 
medezeggenschap en het toepassingsgebied blijven nadere uitwerking en vaststel­
ling parten spelen.44
In 2005 echter, bleken veel van de problemen uit het verleden opgelost. Met 
name de uitgewerkte fusieregeling rond de SE heeft daar aan bijgedragen. De 
regeling rond de medezeggenschap bij de ontstaanswijzen van een SE wordt in 
nagenoeg dezelfde vorm van toepassing verklaard bij de grensoverschrijdende fusie 
zoals nader uitgewerkt in de Richtlijn GOF. De Richtlijn GOF wordt vastgesteld op 
26 oktober 2005. Vervolgens wordt op 24 juni 2008 de Implementatiewet Richtlijn 
GOF vastgesteld in de Eerste Kamer. De wet treedt in werking op 15 juli 2008.45
2.7 Wijziging van de Derde Richtlijn en de Richtlijn GOF
Met de vaststelling van Richtlijn 2009/109 is een aantal wijzigingen doorgevoerd in 
onder andere de Derde Richtlijn en de Richtlijn GOF. De richtlijn maakt deel uit van 
het Europese programma tot vermindering van de administratieve lasten voor het 
bedrijfsleven, met als doel bij te dragen aan de versterking van het concurrentiever­
mogen van EU-ondernemingen door waar mogelijk de uit de vennootschapsricht- 
lijnen voortvloeiende administratieve lasten te verminderen.46
43 Van Solinge 1994, nt. 77.
44 Zie Van Solinge 2007, p. 678.
45 Stb. 2008, nr. 261.
46 MvT, TK, 2008-2009, 32 038, nr. 3 p. 2.
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De wijzigingen in de richtlijn hebben geleid tot een aantal (voorgestelde) 
wijzigingen in de fusie- en splitsingswetgeving door middel van twee (voorgestelde) 
wetten.47,48,49Voor de inhoud wordt verwezen naar hoofdstuk 4.
47 Wijziging van Boek 2 van het Burgerlijk Wetboek ter uitvoering van richtlijn nr. 2009/109/EG van 
het Europese Parlement en de Raad van de Europese Unie van 16 september 2009 tot wijziging van 
de richtlijnen 77/91/EEG, 78/855/EEG en 82/891/EEG van de Raad en Richtlijn nr. 2005/56/EG wat 
verslaggevings- en documentatieverplichtingen in geval van fusie en splitsingen betreft (PbEU L 
259), Kamerstukken 32 458. In deze dissertatie is uitgegaan alsof deze wet reeds van kracht is. 
Uitgegaan is van de tekst van het VvW naar de stand per 1 maart 2011.
48 Wet van 20 mei 2010 tot wijziging van het Burgerlijk Wetboek en enkele andere wetten in verband 
met lastenverlichting voor burgers en bedrijfsleven (Stb. 2010, 205). De artikelen van deze wet 
treden in werking op een bij koninklijk besluit te bepalen tijdstip, dat voor de verschillende artikelen 
of onderdelen daarvan verschillend kan worden vastgesteld. De wet is m.u.v. art. 1, dat voor deze 
dissertatie van belang is, in werking getreden per 1 juli 2010. (KB van 11 juni 2010, Stb. 2010, 206). 
In de NvT motiveert de Minister de latere in werking treding van art. 1: ‘Artikel 1 treedt op een later 
tijdstip in werking vanwege de noodzakelijke ICT-voorzieningen om fusie- en splitsingsvoorstellen 
via de internetsite van de Kamer van Koophandel mogelijk te maken.'
In deze dissertatie is uitgegaan van de situatie alsof de voor deze dissertatie relevante onderdelen 
van art. 1 van de wet reeds in werking zijn getreden. Het betreft de wijziging van art. 314 welke als 
volgt kan worden weergegeven:
1. Elke te fuseren rechtspersoon legt ten kantore van het handelsregister neer of maakt langs 
elektronische weg bij het handelsregister openbaar.
a. het voorstel tot fusie,
b. de laatste drie vastgestelde jaarrekeningen of andere financiële verantwoordingen van de te 
fuseren rechtspersonen, met de accountantsverklaring daarbij, voor zover deze stukken ter 
inzage liggen of moeten liggen,
c. de jaarverslagen van de te fuseren rechtspersonen over de laatste drie afgesloten jaren, voor 
zover deze ter inzage liggen of moeten liggen,
d. tussentijdse vermogensopstellingen of niet vastgestelde jaarrekeningen, voor zover vereist 
ingevolge artikel 313 lid 2 en voor zover de jaarrekening van de rechtspersoon ter inzage 
moet liggen.
2. Tegelijkertijd legt het bestuur de stukken, met inbegrip van jaarrekeningen en jaarverslagen die 
niet ter openbare inzage behoeven te liggen, samen met de toelichtingen van de besturen op het 
voorstel neer ten kantore van de rechtspersoon of, bij gebreke van een kantoor, aan de woonplaats 
van een bestuurder of maakt deze langs elektronische weg toegankelijk. De stukken liggen tot 
het tijdstip van de fusie, en op het adres van de verkrijgende rechtspersoon onderscheidenlijk van 
een bestuurder daarvan nog zes maanden nadien, ter inzage of zijn elektronisch toegankelijk 
voor de leden of aandeelhouders, en voor hen die een bijzonder recht jegens de rechtspersoon 
hebben, zoals een recht op een uitkering van winst of tot het nemen van aandelen. In dit tijdvak 
kunnen zij kosteloos een afschrift daarvan krijgen. Een afschrift mag elektronisch worden 
verstrekt als een lid of aandeelhouder daarmee heeft ingestemd. De rechtspersoon is niet 
gehouden om afschriften te verstrekkeninhet geval dat leden of aandeelhouders de mogelijk­
heid hebben om een elektronisch afschrift van de stukken op te slaan.
3. De te fuseren rechtspersonen kondigen in een landelijk verspreid dagblad aan dat de stukken zijn 
neergelegd, of raadpleegbaar zijn, met opgave van de openbare registers waar zij liggen of 
elektronisch toegankelijk zijn en van het adres waar zij krachtens lid 2 ter inzage liggen of 
elektronisch toegankelijk zijn. !
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4. Indien de ondernemingsraad of medezeggenschapsraad van een te fuseren rechtspersoon of een 
vereniging van werknemers die werknemers van de rechtspersoon of van een dochtermaatschap­
pij onder haar leden telt, schriftelijk een advies of opmerkingen indient, worden deze tegelijk met 
het voorstel tot fusie of onmiddellijk na ontvangst, neergelegd op het adres bedoeld in lid 2. De 
tweede en derde zin van lid 2 zijn van overeenkomstige toepassing/De tweede tot en met de vijfde 
zin van lid 2 zijn van overeenkomstige toepassing.
5. Indien de besturen van de te fuseren rechtspersonen het voorstel tot fusie wijzigen, zijn de leden 
1-4 van overeenkomstige toepassing.
6. De leden 2 en 4 gelden niet voor stichtingen.
Voorts wordt als gevolg van de wijziging van art. 314 in de artt. 313 lid 2, 316 lid 2, 317 lid 2, 318 lid 1, 
330 lid en 333k lid 2 na «nederlegging» resp. «neerlegging» telkens ingevoegd: ‘of openbaarmaking’.
49 Andere actuele wetsvoorstellen zijn -gezien de onzekere status- behandeld als voorstel zulks naar de 
status per 1 maart 2011.
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Hoofdstuk 3
(ON)MOGELIJKE GRENSOVERSCHRIJDENDE FUSIES
3.1 Inleiding
Met de implementatie van de Richtlijn GOF werd een wettelijk kader geschapen 
voor de grensoverschrijdende fusie van kapitaalvennootschappen binnen de 
Europese Economische Ruimte. Voor grensoverschrijdende fusies buiten de 
Europese Economische Ruimte bestaat geen wettelijke regeling. Evenmin is dat 
het geval voor grensoverschrijdende fusies van andere rechtspersonen dan kapitaal­
vennootschappen. Voor de praktijk relevant is de vraag o f deze niet expliciet in de 
wet uitgewerkte fusievarianten toch mogelijk zijn.
In dit hoofdstuk worden de volgende grensoverschrijdende fusievarianten getoetst 
aan de vraag o f zij in zodanige mate gelegaliseerd zijn dat de notaris aan de 
totstandkoming ervan mee mag werken.
(i) de inbound fusie met kapitaalvennootschappen uit lidstaten van de Europese 
Economische Ruimte;
(ii) de outbound fusie met kapitaalvennootschappen uit lidstaten van de Europese 
Economische Ruimte;
(iii) de inbound fusie met andere rechtspersonen dan kapitaalvennootschappen uit 
de Europese Economische Ruimte;
(iv) de outbound fusie met andere rechtspersonen dan kapitaalvennootschappen 
uit de Europese Economische Ruimte;
(v) de inbound fusie met kapitaalvennootschappen van buiten de Europese 
Economische Ruimte;
(vi) de outbound fusie met kapitaalvennootschappen van buiten de Europese 
Economische Ruimte;
(vii) de inbound fusie met andere rechtspersonen dan kapitaalvennootschappen van 
buiten de Europese Economische Ruimte;
(viii) de outbound fusie met andere rechtspersonen dan kapitaalvennootschappen 
van buiten de Europese Economische Ruimte.
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3.2 Benadering vanuit een aantal invalshoeken
3.2.1 Inleiding
Wanneer het recht van alle landen die betrokken zijn bij een grensoverschrijdende 
fusie de fusie toelaten en daarbij de regels formuleren die op een dergelijke fusie van 
toepassing zijn bestaat er geen twijfel over de toelaatbaarheid van de fusie.
Onder deze categorie vallen de grensoverschrijdende fusie op grond van de SE 
Verordening en de fusie van kapitaalvennootschappen op grond van de Richtlijn 
GOF.
Het recht van de betrokken landen voorziet in die fusies en geeft voor het 
grootste deel conforme regels die bij de voorbereiding en de totstandkoming van de 
fusie moeten worden nageleefd.
Hoewel er ook bij dergelijke fusies nog een aantal vragen zal rijzen, is de vraag 
naar de toelaatbaarheid van die vormen van grensoverschrijdende fusie niet aan 
de orde.
Een Nederlandse NV kan als verdwijnende vennootschap optreden bij een fusie 
met een Duitse AG wanneer de AG bij het tot stand komen van die fusie de vorm 
aanneemt van een SE met hoofdbestuur in Duitsland.
Die fusie is mogelijk omdat op basis van de SE Verordening en de uitvoerings­
wetten in Duitsland en Nederland die fusie een wettelijke grondslag heeft.
Een Belgische BVBA kan als verdwijnende vennootschap fuseren met een 
Nederlandse BV die bij die fusie optreedt als verkrijgende vennootschap. Die fusie 
is mogelijk omdat ook die fusie, op basis van de Richtlijn GOF en de implementa- 
tiewetten in Nederland en België, een wettelijke grondslag heeft.
Bij gebreke van wettelijke bepalingen voor fusies van andere rechtspersonen dan 
de BV en de NV en fusies die wel grensoverschrijdend zijn maar niet worden 
beheerst door de SE Verordening o f de implementatiewetten met betrekking tot de 
Richtlijn GOF kan de door Van Solinge gestelde centrale vraag anderhalf decen­
nium later opnieuw worden gesteld:
Zijn dergelijke fusies mogelijk?
Van Solinge heeft de door hem gestelde vraag behandeld op basis van het 
internationaal privaatrecht en het recht van de Europese Unie.1
3.2.2 Een benadering vanuit het internationaal privaatrecht
Bij de behandeling vanuit het internationaal privaatrecht maakt Van Solinge een 
onderscheid tussen een conflictrechtelijke en een internrechtelijke deelvraag.
De conflictrechtelijke deelvraag luidt: bestaan er conflictregels ter bepaling van 
het recht dat op een grensoverschrijdende fusie van toepassing is?2
1 Van Solinge 1994, hfdst. 4.
2 Van Solinge 1994, p. 161.
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De internrechtelijke deelvraag luidt: laat het door de conflictregel aangewezen 
nationale recht toe dat een vennootschap naar dat recht fuseert met een vennoot­
schap naar buitenlands recht?3
3.2.3 De conflictrechtelijke deelvraag
In de aanloop naar zijn eigen visie geeft Van Solinge een heldere weergave van een 
aantal belangrijke uitgangspunten uit een opstel van Günther Beitzke uit 1966.4 De 
conclusie van Beitzke, zo leert Van Solinge ons, is dat op een grensoverschrijdende 
fusie de rechtsstelsels van alle betrokken vennootschappen van toepassing moeten 
zijn.5 De vereniging van alle betrokken vennootschapsstatuten mag echter niet 
leiden tot een opeenstapeling van toepasselijke rechtsnormen. Van Solinge maakt ter 
analysering van de toepasselijke statuten een onderscheid in drie fasen en verbindt 
daaraan de volgende conclusies.6
(i) De voorwaarden voor een grensoverschrijdende fusie worden voor elk van de 
betrokken vennootschappen bepaald door het eigen vennootschapsstatuut;
(ii) De fusieprocedure wordt in beginsel eveneens beheerst door het vennoot- 
schapsstatuut van elke aan de fusie deelnemende vennootschap waarbij geldt 
dat wat betreft de vorm van de fusieovereenkomst de vennootschapsstatuten 
moeten worden gecumuleerd, waarbij het strengste voorschrift prevaleert;7
(iii) De gevolgen van de fusie dienen door cumulatie van de betrokken vennoot­
schapsstatuten te worden beheerst. De vennootschap die na de fusie resteert, 
zal slechts door het eigen vennootschapsstatuut kunnen worden beheerst, 
maar daar waar de regeling van de interne fusie niet voldoende bescherming 
biedt aan de betrokken personen bij de grensoverschrijdende fusie dienen die 
regels te worden aangevuld.
De conflictrechtelijke deelvraag wordt volgens Beitzke beantwoord door als 
uitgangspunt te nemen dat het cumulatieve stelsel moet worden toegepast. Dat 
uitgangspunt heeft veel bijval gekregen in de literatuur. Van Solinge,8 Vlas9 en 
Zilinsky10 gaan van een cumulatieve toepassing uit. Dit stelsel is ook terug te 
vinden in de Richtlijn GOF.11,12
3 Van Solinge 1994, p. 161.
4 Ik volsta met een verwijzing naar § 4.2 van Van Solinge 1994 en de daar opgenomen verwijzingen.
5 Van Solinge 1994, p. 163.
6 Van Solinge 1994, p. 163-168.
7 Ook van Solinge dicht een belangrijke status aan de notaris toe. Een notariële akte wordt door hem 
(terecht) zwaarder gewaardeerd dan een onderhandse akte. Zie Van Solinge 1994, p. 165.
8 Van Solinge 2003, p. 36.
9 Vlas 2002.
10 Zilinsky 2007, p. 683-684
11 Art. 4.1.b. Richtlijn GOF.
12 Zie hierover ook Van Eck & Roelofs 2008, p. 86.
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Welke regels op de grensoverschrijdende fusie van toepassing zijn hoeft pas te 
worden onderzocht op het moment dat vaststaat dat er gefuseerd kan worden.
3.2.4 De toelaatbaarheidsvraag
Terecht merkt Van Solinge op dat de hoofdvoorwaarde voor een grensoverschrijdende 
fusie is dat alle betrokken vennootschapsstatuten haar toestaan. Het recht dat een 
vennootschap beheerst, bepaalt o f zij grensoverschrijdend kan fuseren. De beantwoor­
ding van de toelaatbaarheidsvraag moet in het nationale recht worden gezocht.13
Voor fusies die vallen onder het bereik van de SE Verordening en de Nederlandse 
wet zoals die luidt sinds de implementatie van de Richtlijn GOF is die vraag snel 
beantwoord. Een fusie op basis van de SE Verordening is mogelijk voor de NV (en 
de SE als species van deze rechtsvorm) mits het betreft een fusie met rechtspersonen 
van het NV-type in de andere lidstaten van de Europese Economische Ruimte.
Ook de fusie van een NV o f een BV met andere kapitaalvennootschappen uit de 
Europese Economische Ruimte is sinds de implementatie van de Richtlijn GOF 
mogelijk.
Toch is de toelaatbaarheidsvraag (nog steeds) van belang voor de vraag o f een 
grensoverschrijdende fusie mogelijk is wanneer daar een andere rechtspersoon dan de 
NV o f de BV bij betrokken is, o f wanneer het een fusie betreft waarbij weliswaar een 
NV o f een BV betrokken is maar bij welke fusie kapitaalvennootschappen betrokken 
zijn uit andere landen dan die welke lid zijn van de Europese Economische Ruimte.
3.2.5 Meningen; meningen uit een wat verder verleden en recente meningen
Ten tijde van de dissertatie van Van Solinge was het aantal schrijvers dat zich had 
beziggehouden met de toelaatbaarheidsvraag gering. Van Solinge noemt Raaijma- 
kers en Dortmond die beiden van mening waren dat de Nederlandse wet een 
grensoverschrijdende fusie niet toeliet omdat artikel 308 lid 1 zo moet worden 
gelezen dat Titel 7 slechts van toepassing is op de NV en de BV naar Nederlands 
recht en dat daaronder niet de vergelijkbare rechtsvormen naar buitenlands recht 
moeten worden begrepen.14 Ook Vlas komt volgens Van Solinge in eerste instantie 
niet tot de conclusie dat een grensoverschrijdende fusie naar Nederlands recht 
mogelijk is.15 Hij stelde destijds dat een grensoverschrijdende fusie naar de stand 
van het toenmalige internationaal privaatrecht niet realiseerbaar was. Kennelijk 
voortschrijdend inzicht doet Vlas van mening veranderen; ook hij is later van 
mening dat een grensoverschrijdende fusie toelaatbaar is.16
13 Van Solinge 1994, p. 171.
14 Van Solinge 1994, p. 173.
15 Van Solinge 1994, p. 174.
16 Vlas 2002, p. 162-163.
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Van Solinge zelf komt met een geheel andere visie. Hij formuleert in 1994 zijn 
stelling’ (...) dat een grensoverschrijdende fusie van een Nederlandse vennootschap 
naar huidig recht (lees 1994 toev. HvB) in principe mogelijk is, mits het recht van de 
buitenlandse vennootschap haar eveneens toestaat.17,18
Hij erkent dat onzekerheid omtrent rechtsgeldigheid aan toepassing in de praktijk 
in de weg stond.
Van Solinge motiveert zijn stelling als volgt:
Elke rechtsbetrekking die in het BW is geregeld heeft een internationale component. 
De regels van internationaal privaatrecht bepalen welk recht van toepassing is op 
internationale gevallen. Uit het ontbreken van een geschreven conflictregel kan niet 
de conclusie worden getrokken dat een rechtsbetrekking van het interne privaatrecht 
zich niet ook in internationaal verband zou kunnen voordoen.19
Het systeem dat Beitzke heeft opgebracht kan wat Van Solinge betreft als 
ongeschreven conflictenrecht worden toegepast op grensoverschrijdende fusies 
waarbij een Nederlandse vennootschap betrokken is.
Hij schrijft voorts:
‘De beantwoording van de toelaatbaarheidsvraag naar Nederlands recht is een 
principiële zaak: een kwestie van wel o f niet. Het feit dat de tiende richtlijn nog niet 
in werking is getreden, vormt geen argument tegen toelaatbaarheid (...). Naar mijn 
mening is er geen regel van Nederlands recht die zich ertegen verzet dat een 
Nederlandse vennootschap als overnemende o f  verdwijnende partij bij een grens­
overschrijdende fusie is betrokken. Ook een grensoverschrijdende fusie door oprich­
ting van een Nederlandse vennootschap is mijns inziens denkbaar. Het besluit van een 
Nederlandse NV o f  BV tot een fusie met een vennootschap naar het recht van een 
andere lidstaat is mijns inziens niet in strijd met de wet (die zwijgt) o f  de statuten (die 
waarschijnlijk geen bepalingen hieromtrent zullen bevatten.) Het lijkt mij uitgesloten 
dat een grensoverschrijdende fusie in strijd is met de openbare orde in de zin van het
i.p.r. Deze veiligheidsklep treedt pas in werking indien door de (mede-) toepasselijk­
heid van vreemd recht fundamentele waarden van onze rechtsorde in het geding zijn. 
Daarvan kan bij een grensoverschrijdende fusie binnen de Gemeenschap geen sprake 
zijn: ook niet vanwege het fe it dat de aandeelhouders, werknemers en schuldeisers van 
een verdwijnende vennootschap na de fusie met het recht van een andere lidstaat 
worden geconfronteerd. Het ook in die lidstaat geharmoniseerde fusierecht is namelijk 
niet principieel verschillend van het Nederlandse recht. ’20
17 Van Solinge 1994, p. 177.
18 Een medestander vindt hij o.a. in België; zie Blumberg 1992, p. 832-833.
19 Zie ook Van Solinge 1996.
20 Van Solinge 1994, p. 177.
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Met de SE Verordening, de Uitvoeringswet SE Verordening, de Richtlijn GOF en de 
Implementatiewet Richtlijn GOF zijn conflictenregels voor een deel van de fusies 
waarin in dit hoofdstuk onderscheid wordt gemaakt geschreven.
Voor een deel is daarvan nog (steeds) geen sprake. Het betreft:
(i) de fusies waarbij andere rechtspersonen dan de BV en de NV zijn betrokken; 
en
(ii) de fusies waarbij andere landen dan de lidstaten van de Europese Economi­
sche Ruimte zijn betrokken.
Voor die fusievarianten is de stelling van Van Solinge nog even actueel als dat hij in 
1994 was. Zijn benadering is ook passend voor de potentieel mogelijke fusies 
waarvoor nog geen conflictenregels zijn geschreven. Voor die fusievarianten geldt 
nog steeds; het is een kwestie van wel o f niet. De vraag is wel of door invoering van 
de Richtlijn GOF die principiële vraag niet anders moet worden beantwoord.
Sluit het feit dat de Nederlandse wet naar aanleiding van de implementatieplicht 
van de Richtlijn GOF géén regeling heeft opgenomen voor andere rechtspersonen 
dan kapitaalvennootschappen, de mogelijkheid voor die andere rechtspersonen om 
grensoverschrijdend te fuseren uit? O f is dat een vraag die beantwoord dient te 
worden naar aanleiding van de vraag met betrekking tot het recht van de Europese 
Unie als basis voor de mogelijkheid tot grensoverschrijdend fuseren? Ik verwijs hier 
naar § 3.2.7 en volgende.
In de visie van Van Solinge, zo interpreteer ik die, maakt dat geen verschil. 
Wanneer de wet zwijgt, is er in zijn visie geen verbod om grensoverschrijdend te 
fuseren. Hij maakt daarbij wel het voorbehoud van strijd met de openbare orde, 
waarvan sprake is indien door de (mede)toepasselijkheid van vreemd recht funda­
mentele waarden van onze rechtsorde in het geding zijn. Dat zou betekenen dat de 
fusies waarbij andere rechtspersonen dan de BV en de NV zijn betrokken en de 
fusies waarbij andere landen dan de lidstaten van de Europese Economische Ruimte 
zijn betrokken mogelijk zijn indien de wet zwijgt, en deze dus niet uitdrukkelijk 
verbiedt.
Het verschil in interpretatie van artikel 308 lid 1 door Raaijmakers en Dortmond 
enerzijds en Van Solinge anderzijds maakt het verschil tussen de onmogelijkheid 
van de bedoelde fusievormen en de mogelijkheid daarvan.
Voor de beantwoording van de vraag naar de mogelijkheid ruimer te fuseren dan 
op basis van de SE Verordening en (de wetgeving gebaseerd op) de Richtlijn GOF 
op grond van de toelaatbaarheidsvraag bij een internationaal privaatrechtelijke 
benadering, is die uitleg allesbepalend.
Dit is ook in lijn met het uitgangspunt van Van Solinge dat het nationale recht 
bepaalt o f een grensoverschrijdende fusie mogelijk is.
Moet artikel 308 lid 1 zo gelezen worden dat Titel 7 slechts van toepassing is op de 
NV (en dus ook de SE) en de BV naar Nederlands recht en dat daarom
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grensoverschrijdende fusies niet mogelijk zijn? O f moet de tekst van het artikel zo 
worden uitgelegd dat Boek 2 slechts geschreven is voor rechtspersonen naar 
Nederlands recht en dat uit die tekst geen conclusie kan worden getrokken ten 
aanzien van de vraag of de niet in Titel 7 geregelde fusies al dan niet mogelijk zijn 
naar Nederlands recht?
Artikel 308 luidt:
1 . De bepalingen van deze titel zijn van toepassing op de vereniging, de coöperatie 
de onderlinge waarborgmaatschappij, de stichting, de naamloze vennootschap en 
de besloten vennootschap met beperkte aansprakelijkheid.
2.  Zij zijn niet van toepassing op verenigingen zonder volledige rechtsbevoegdheid 
en op verenigingen van appartementseigenaars.
3 . Deze titel is voorts van toepassing op een naamloze vennootschap, een besloten 
vennootschap met beperkte aansprakelijkheid o f  een Europese coöperatieve 
vennootschap die fuseert met een kapitaalvennootschap coöperatieve vennoot­
schap naar het recht van een andere lidstaat van de Europese Unie o f  de Europese 
Economische Ruimte.
Lid 3 is toegevoegd bij de Implementatiewet Richtlijn GOF. Uit de toegevoegde 
tekst is niet op te maken welke visie de juiste is. De voorzichtige visie van 
Raaijmakers en Dortmond toepassen in de huidige tijd op de huidige wettekst 
levert dezelfde argumenten op als voor de implementatie van de Richtlijn GOF. De 
toepasselijkheid is uitgebreid hetgeen tot gevolg heeft dat de rechtspersonen waarop 
Titel 7 ‘slechts’ ziet iets ruimer is geworden.
De meer uitgebreide visie van Van Solinge toepassen in de huidige tijd en op de 
huidige wettekst leidt tot de noodzaak te nuanceren. Het gaat dan om zijn stelling­
name dat Boek 2 (nog steeds) ‘uitsluitend en alleen’ is geschreven voor rechts­
personen naar Nederlands recht. Bij dit uitgangspunt kan de Nederlandse wet niets 
bepalen over voorschriften die hebben te gelden voor een buitenlandse vennoot­
schap in geval van een grensoverschrijdende juridische fusie.21 In het licht van die 
gedachte is ook relevant de stelling van Van Solinge waarin hij de visie van 
Raaijmakers als volgt uitlegt. De werking van de Nederlandse fosiebepalingen is 
beperkt tot fusies van Nederlandse vennootschappen onderling; voor buitenlandse 
vennootschappen gelden zij niet.
Die stelling was in 1994 volkomen juist. Door de tekst van het huidige artikel 
308 dient die stelling voorzichtiger te worden toegepast. Uitdrukkelijk wordt 
verwezen naar grensoverschrijdende fusies van Nederlandse kapitaalvennootschap­
pen met kapitaalvennootschappen naar het recht van de Europese Economische 
Ruimte.22
21 Van Solinge 1994, p. 174.
22 En de Europese coöperatieve vennootschap, maar die blijft hier verder buiten beschouwing.
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Dat de bepalingen formeel nog steeds niet zien op buitenlandse vennootschappen 
is juist. De stelling dat de werking van de Nederlandse fusiebepalingen beperkt is tot 
fusies van Nederlandse vennootschappen onderling is niet langer juist. Ligt in de 
uitbreiding van de tekst direct een beperking besloten voor grensoverschrijdende 
fusies die niet genoemd zijn? Dus grensoverschrijdende fusies waarbij andere 
rechtspersonen zijn betrokken dan de BV en de NV, o f grensoverschrijdende fusies 
van kapitaalvennootschappen met een kapitaalvennootschap naar het recht van een 
ander land dan de Europese Economische Ruimte? Ik meen van wel.
Meer nog dan in artikel 308 ligt naar mijn mening een argument tegen een ruime 
uitleg besloten in artikel 310 leden 1 en 3 die luiden:
‘1. Rechtspersonen kunnen fuseren met rechtspersonen die de zelfde rechtsvorm 
hebben’; en
‘3. Voor de toepassing van dit artikel worden de naamloze en de besloten vennoot­
schap als rechtspersonen met de zelfde rechtsvorm aangemerkt. '
Op basis van deze bepalingen sec zou de toepasselijkheid van Titel 7 zoals wordt 
verwoord in artikel 308 lid 3 bij een grensoverschrijdende fusie alleen effect 
sorteren als de buitenlandse evenknieën van de Nederlandse BV en NV door de 
wetgever worden aangemerkt als rechtspersonen die de zelfde rechtsvorm hebben. 
Daarvan is geen sprake. De mogelijkheid of misschien beter geformuleerd de 
toelaatbaarheidsvraag ligt niet alleen besloten in deze algemene formulering van 
artikel 310 maar ook in de speciale regeling van artikel 333c die, net als artikel 310 
lid 4, moet worden gelezen als een uitzondering op de hoofdregel.
Artikel 310 lid 4 breidt het toepassingsbereik van Titel 7 uit door te bepalen dat 
in aanvulling op de hoofdregel welke inhoudt dat rechtspersonen slechts kunnen 
fuseren met rechtspersonen die de zelfde rechtsvorm hebben, een verkrijgende 
vereniging, coöperatie, onderlinge waarborgmaatschappij o f stichting ook kan 
fuseren met een naamloze of besloten vennootschap waarvan zij alle aandelen 
houdt, en dat een verkrijgende stichting, naamloze o f besloten vennootschap ook 
kan fuseren met een vereniging, coöperatie o f onderlinge waarborgmaatschappij 
waarvan zij het enige lid is.
Ook artikel 333c is zo’n uitbreidingsbepaling. Lid 1 van het artikel luidt:
‘Een naamloze o f  besloten vennootschap kan fuseren met een kapitaalvennootschap 
die is opgericht naar het recht van een andere lidstaat van de Europese Unie o f  de 
Europese Economische Ruimte. Een naamloze o f  besloten vennootschap kan voorts 
verkrijgende vennootschap zijn bij een fusie tussen kapitaalvennootschappen die zijn 
opgericht naar het recht van een andere lidstaat van de Europese Unie o f de Europese 
Economische Ruimte. '
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Uit de redactie van artikel 333c en artikel 310 lid 4 maak ik twee zaken op:
(i) De wetgever heeft de toelaatbaarheidsvraag vooralsnog in beperkte zin 
beantwoord. In ieder geval heeft de wetgever bij de implementatie van de 
Richtlijn GOF geen aanpassingen gedaan die wijzen in de richting van een 
ruime toepassingsmogelijkheid van grensoverschrijdende fusies buiten de 
Richtlijn GOF.
(ii) Buitenlandse evenknieën van de NV en de BV kunnen niet (zonder meer) 
worden aangemerkt als rechtspersonen met de zelfde rechtsvorm als de NV en 
de BV.23
Dit laatste is zelfs met zoveel woorden door de Minister gesteld:
‘Als het nationale recht bijvoorbeeld eist dat de verkrijgende vennootschap 'dezelfde’ 
rechtsvorm heeft als de verdwijnende vennootschap, moet uit de wet o f  jurisprudentie 
ook blijken welke rechtspersonen naar het recht van andere landen voor de toepassing 
van die regel worden beschouwd als 'dezelfde ’.24
Niet iedereen is het met die zienswijze eens. Van Eck & Roelofs zijn stellig. Zij 
stellen zich op het standpunt dat een Duitse AG gezien kan worden als een 
rechtsvorm die gelijkwaardig is aan die van de NV ‘aangezien deze rechtsvormen 
Europees geharmoniseerd zijn’.25 Die stelling gaat mij te ver. Europese richtlijnen 
hebben ten doel te komen tot harmonisatie. Daartoe worden regels ontwikkeld die 
gelden voor specifieke kapitaalvennootschappen in verschillende lidstaten. Daarmee 
is niet gezegd dat die kapitaalvennootschappen ‘zijn geharmoniseerd’.
De volledige relevantie van de Nederlandse wettekst wordt niet door iedereen in alle 
gevallen erkend. Portengen en Steffens26 komen tot een andere benadering. Zij zijn 
van mening dat de vraag o f en zo ja  onder welke voorwaarden een grens­
overschrijdende fusie mogelijk is, wordt gebaseerd op artikel 2 juncto artikel 3 
sub f  Wet conflictenrecht corporaties27 (Wcc).
Op grond van die bepaling wordt de beëindiging van het bestaan van de 
corporatie beheerst door het incorporatierecht van de verdwijnende rechtspersoon. 
Juridische fusie als zodanig wordt niet voorzien, o f is het beter in dit kader te stellen, 
wordt niet met zoveel woorden genoemd in de Wcc. Evident is bij een juridische 
fusie dat een o f meer rechtspersonen (de verdwijnende rechtspersonen) ophouden te
23 Anders Zilinsky 2007, die meent dat na het Sevic-arrest een grensoverschrijdende fusie binnen de 
EU immers mogelijk was (ook vóór de implementatie van de Richtlijn GOF), zodat het argument dat 
een grensoverschrijdende fusie als zodanig in Nederland niet mogelijk was daarmee is komen te 
vervallen. Zie ook Schutte-Veenstra 2010, p. 418.
24 Aldus de Minister. TK, 2006-2007, 30 929, nr. 7, p. 2.
25 Van Eck & Roelofs 2008, p. 88.
26 Portengen & Steffens 2004.
27 Wet van 17 december 1997, Stb. 699.
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bestaan. Voor die rechtspersonen betekent de fusie een beëindiging van haar 
bestaan. In de leer van Portengen en Steffens is het recht van de verkrijgende 
vennootschap irrelevant voor de beantwoording van de vraag o f de grens­
overschrijdende fusie mogelijk is. Wel is dat recht van belang voor het ‘inwendig 
bestel’ van de verkrijgende vennootschap. Op grond van artikel 3 sub b Wcc blijft 
het inwendig bestel onderworpen aan haar eigen incorporatierecht.
Geabstraheerd van de Richtlijn GOF en SE Verordening geldt in de theorie van 
Portengen en Steffens vanuit Nederlands perspectief:
(i) Een grensoverschrijdende inbound fusie is mogelijk wanneer dit mogelijk is 
op grond van het recht van de verdwijnende vennootschap. De fusie wordt 
beheerst door het recht van de verdwijnende vennootschap, zulks met 
uitzondering van de onderwerpen die het inwendig bestel van de verkrijgende 
vennootschap raken.28 Deze laatste onderwerpen worden beheerst door 
Nederlands recht.
(ii) Een grensoverschrijdende outbound fusie is niet mogelijk. Deze wordt 
beheerst door Nederlands recht. Beëindiging van een Nederlandse vennoot­
schap als resultaat van een juridische fusie kan conform het Nederlands recht 
slechts plaatsvinden als een fusie op grond van Titel 7.29
De Wcc betrekken in het vraagstuk rond de grensoverschrijdende fusie is, zeker 
vanuit Nederland dat de incorporatieleer aanhangt, geen slechte gedachte. Door Van 
Solinge is voorgesteld vooruitlopend op verdere (uitgewerkte) wetgeving die 
een einde zou maken aan de discussie in de doctrine de Wcc te gebruiken om 
daarin een regeling omtrent grensoverschrijdende fusie op te nemen, daarbij 
uitgaande van cumulatie van toepasselijke systemen.30
3.2.6 Resumerend
Uit de literatuur is niet een eensluidend oordeel op te maken; de toelaatbaarheids- 
vraag wordt niet algemeen bevestigend beantwoord.
De verschillende benaderingen kunnen als volgt worden ingedeeld:
(i) Voor de mogelijkheid van een grensoverschrijdende fusie is een cumulatieve 
aanknoping vereist in zowel het land van de verdwijnende vennootschap als in 
het land van de verkrijgende vennootschap. Beide landen dienen de fusie met 
zoveel woorden toe te staan;
28 Portengen & Steffens 2004 geven als voorbeeld de toekenning van aandelen welke bij notariële akte 
dient plaats te vinden.
29 Zoals ik al aangaf is geabstraheerd van de Richtlijn GOF en de SE Verordening. Portengen en 
Steffens meenden in 2004 dat het Nederlands recht slechts de fusie tussen Nederlandse vennoot­
schappen kent.
30 Van Solinge 2003, p. 35.
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(ii) Voor de mogelijkheid van een grensoverschrijdende fusie is een cumulatieve 
aanknoping vereist in zowel het land van de verdwijnende vennootschap als in 
het land van de verkrijgende vennootschap. Niet vereist is dat beide landen de 
fusie met zoveel woorden toestaan. Voldoende is dat er geen uitdrukkelijk 
verbod in de wet van een van de betrokken landen is opgenomen;
(iii) Voor de mogelijkheid van een grensoverschrijdende fusie is slechts relevant 
en derhalve voldoende dat het land van de verdwijnende vennootschap de 
fusie erkent als beëindigingsvorm van de verdwijnende vennootschap.31
Deze benaderingen zijn algemeen van aard. In de literatuur zijn nuances te vinden 
daar waar het betreft grensoverschrijdende fusies binnen de Europese Unie.
Hieraan wordt aandacht besteed in de volgende paragrafen.
3.2.7 Een benadering vanuit het recht van de Europese Unie. Inleiding
Bij het opstellen van rechtsregels is de Nederlandse wetgever gebonden aan 
dwingende Europese regelgeving. Bij de beantwoording van de vraag naar de 
mogelijkheid van grensoverschrijdend vennootschappelijk verkeer, waaronder be­
grepen de grensoverschrijdende fusie, heeft het recht van de Europese Unie in het 
algemeen en de vrijheid van vestiging zoals verwoord in artikel 49-54 VWEU in het 
bijzonder, de afgelopen jaren een centrale en cruciale rol gespeeld.
Onderdanen van de lidstaten van de Europese Unie hebben het recht van vestiging.
Dit recht wordt verwoord door artikel 49 VWEU:
‘In het kader van de volgende bepalingen zijn beperkingen van de vrijheid van 
vestiging voor onderdanen van een lidstaat op het grondgebied van een andere lidstaat 
verboden. Dit verbod heeft eveneens betrekking op beperkingen betreffende de oprich­
ting van agentschappen, filialen o f  dochterondernemingen door de onderdanen van 
een lidstaat die op het grondgebied van een lidstaat zijn gevestigd.
De vrijheid van vestiging omvat, behoudens de bepalingen van het hoofdstuk 
betreffende het kapitaal, de toegang tot werkzaamheden anders dan in loondienst en 
de uitoefening daarvan alsmede de oprichting en het beheer van ondernemingen, en 
met name van vennootschappen in de zin van de tweede alinea van artikel 54,
31 Uitgaande van toepasselijkheid van art. 2 Wcc luidende: ‘Een corporatie die ingevolge de oprich- 
tingsovereenkomst of akte van oprichting haar zetel of, bij gebreke daarvan, haar centrum van 
optreden naar buiten ten tijde van de oprichting, heeft op het grondgebied van de Staat naar welk zij 
is opgericht, wordt beheerst door het recht van die Staat. ’ Voorts is relevant dat art. 5b Wcc bepaalde 
corporaties van rechtswege verboden en niet bevoegd tot het verrichten van rechtshandelingen acht.
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overeenkomstig de bepalingen welke door de wetgeving van het land van vestiging 
voor de eigen onderdanen zijn vastgesteld.'32
Artikel 54 VWEU33 geeft de voor rechtspersonen belangrijke gelijkstellingsbepaling:
‘De vennootschappen welke in overeenstemming met de wetgeving van een lidstaat zijn 
opgericht en welke hun statutaire zetel, hun hoofdbestuur ofhoofdvestiging binnen de 
Unie hebben, worden voor de toepassing van de bepalingen van dit hoofdstuk 
gelijkgesteld met de natuurlijke personen die onderdaan zijn van de lidstaten.
Onder vennootschappen worden verstaan maatschappen naar burgerlijk recht o f  
handelsrecht, de coöperatieve verenigingen o f  vennootschappen daaronder begrepen, 
en de overige rechtspersonen naar publiek- o f  privaatrecht, met uitzondering van 
vennootschappen welke geen winst beogen. '
Voor het uitoefenen van het vestigingsrecht is voldoende dat een vennootschap 
(i) naar het recht van een lidstaat is opgericht en (ii) haar statutaire zetel, haar 
hoofdbestuur o f haar hoofdvestiging binnen de Europese Unie heeft. Dat laatste 
hoeft dus niet te zijn binnen de lidstaat waar zij is opgericht.34
In rechtspraak en literatuur is veel aandacht besteed aan de vraag in hoeverre een 
grensoverschrijdende fusie direct kan worden gebaseerd op de vrijheid van vesti­
ging binnen de Europese Unie. Die vraag is om meer redenen van belang. Voor dit 
hoofdstuk is met name relevant de beantwoording van de toelaatbaarheidsvraag. 
Wanneer de conclusie is dat het recht van vestiging inhoudt een recht om 
grensoverschrijdend te fuseren binnen de Europese Unie, betekent dat, nuancerin­
gen daargelaten, dat een aantal bepalingen van Titel 7:
(i) in strijd is met Europees recht; dan wel
(ii) anders moet worden geïnterpreteerd.
Alvorens een overzicht te geven van relevante rechtspraak en mede daarop ge­
baseerde meningen in de literatuur worden twee begrippen die bij de vrijheid van 
vestiging aandacht behoeven nader uitgelicht:
(i) het primair vestigingsrecht; en
(ii) het secundair vestigingsrecht.
32 Oorspronkelijk was dit art. 43 EG-Verdrag. Sinds de inwerkingtreding van het Verdrag van Lissabon 
op 1 december 2009 is het EG-Verdrag vervangen door het VWEU. Zie ook Schutte-Veenstra 2010, 
p. 413. In aangehaalde teksten kan nog verwezen worden naar art. 43 EG-Verdrag. Daarvoor dient 
thans gelezen te worden art. 49 VWEU.
33 Oorspronkelijk was dit art. 48 EG-Verdrag. Sinds de inwerkingtreding van het Verdrag van Lissabon 
op 1 december 2009 is het EG-Verdrag vervangen door het VWEU. Zie ook Schutte-Veenstra 2010, 
p. 413. In aangehaalde teksten kan nog verwezen worden naar art. 48 EG-Verdrag. Daarvoor dient 
thans gelezen te worden art. 54 VWEU.
34 Zie voor een helder overzicht Schutte-Veenstra 2002, p. 531. Zie ook Storm 2009.
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3.2.8 Het primair vestigingsrecht
Artikel 49 tweede deel VWEU verwoordt het primair vestigingsrecht: ‘De vrijheid 
van vestiging omvat (...) de oprichting en het beheer van ondernemingen, en met 
name van vennootschappen in de zin van de tweede alinea van artikel 54, 
overeenkomstig de bepalingen welke door de wetgeving van het land van vestiging 
voor de eigen onderdanen zijn vastgesteld ’.
In een nadere afbakening van het begrip stelt Van Solinge35 zich de vraag o f het 
oprichten van een nieuwe vennootschap door een bestaande vennootschap in een 
andere lidstaat moet worden gebracht onder het primair dan wel het secundair 
vestigingsrecht. Kenmerkend daarbij is dat de hoofdvestiging in een andere lidstaat 
wordt gelokaliseerd. Volgens Van Solinge kan het primair vestigingsrecht niets 
anders betekenen dan verplaatsing van het gehele bedrijf en in de meeste gevallen 
dus ook van het hoofdbestuur naar een andere lidstaat.
Daarmee wordt door hem aan het primair vestigingsrecht een beperkt toepas­
singsbereik toegekend.
3.2.9 Het secundair vestigingsrecht
Artikel 49 eerste deel VWEU verwoordt het secundair vestigingsrecht: ‘de oprich­
ting van agentschappen, filialen o f  dochterondernemingen door de onderdanen van 
een lidstaat die op het grondgebied van een lidstaat zijn gevestigd’.
Ook hier komt Van Solinge tot een inkadering.36 De oprichting van een 
secundaire vestiging geschiedt vanuit een primaire vestiging. De primaire vestiging 
blijft als hoofdvestiging bestaan.
3.2.10 Plaatsing van grensoverschrijdende juridische fusie  
binnen het vestigingsrecht
Stellig is Van Solinge waar het gaat om de plaatsing van fusie binnen de beide 
(afgebakende) vestigingsrechten; Grensoverschrijdende fusie is een algemeen aan­
vaarde vorm van het secundair vestigingsrecht.37
Een overzicht van de voorbeelden waarmee hij dit verduidelijkt:
(i) Bij een fusie door overneming van een voorheen zelfstandige buitenlandse 
vennootschap wordt de verdwijnende vennootschap een filiaal van de over­
nemende vennootschap.
35 Van Solinge 1994, § 4.5a, p. 197.
36 Van Solinge 1994, § 4.5a, p. 197.
37 Van Solinge 1994, p. 200-202.
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(ii) Vanuit de verdwenen vennootschap gezien is er géén sprake van enige vorm 
van vestiging.38
(iii) Bij een fusie waarbij de verkrijgende vennootschap nieuw wordt opgericht is 
géén sprake van enige vorm van vestiging. De nieuw opgerichte vennootschap 
kan zich pas op het vestigingsrecht beroepen, wanneer zij na voltooiing van 
de fusie op eigen kracht een primaire of secundaire vestiging in het leven 
wil roepen.
De wijze waarop de fusie uiteindelijk vorm wordt gegeven is dus medebepalend of 
er voor de betreffende vorm een beroep kan worden gedaan op het (secundaire) 
vestigingsrecht.
De lijn van Van Solinge kan ik daarin voor een groot deel volgen. Toch kan ik 
niet iedere vorm van grensoverschrijdende fusie daarin plaatsen. Wat bijvoorbeeld te 
denken van twee Duitse AG's die besluiten hun activiteiten te gaan bundelen en 
voortaan voort te zetten vanuit Nederland, in de vorm van een NV?
In de visie van Van Solinge is hier geen sprake van enige vorm van vestiging. 
De nieuw opgerichte NV kan zich pas op het vestigingsrecht beroepen als zij is 
opgericht; derhalve -  normaal gesproken -  pas na de totstandkoming van de fusie. 
De verdwijnende vennootschappen kunnen zich technisch niet vestigen omdat zij 
verdwijnen.
Wordt echter deze herstructurering opgedeeld in twee fasen waarbij in fase 1 de 
Nederlandse NV alvast wordt verworven door de verdwijnende AG 's, dan zou er bij 
fase 2 sprake zijn van een ‘downstream merger’. Het secundair vestigingsrecht is 
hier niet aan de orde. De hoofdvestiging(en) blijft (blijven) niet bestaan.
Het samenstel van deze herstructurering die bestaat uit twee (samenhangende) 
rechtshandelingen heeft tot gevolg dat:
(i) de hoofdvesting in een andere lidstaat wordt gelokaliseerd; en
(ii) in het land van herkomst geen (of slechts een secundaire) vestiging achter­
blijft.
Dit zijn juist de kenmerken die ook Van Solinge aan het primair vestigingsrecht 
toekent.
Ik vraag mij a f o f dit samenstel niet als één geheel zou moeten worden
bekeken.39
38 Volgens Van Solinge: Van een secundaire vestiging kan geen sprake zijn, want dat is de verdwenen 
vennootschap zelf. Bij een primair vestigingsrecht zou sprake zijn van een vorm van zetelverplaat­
sing en dat is naar de mening van Van Solinge geen juiste vergelijking. De overgenomen vennoot­
schap verdwijnt en technisch kan zij zich (dus) niet vestigen in een andere lidstaat.
39 Zie nader § 3.3.6.
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Opmerkelijk is wel dat wanneer de Nederlandse NV niet vooraf wordt verworven er 
geen beroep op het vestigingsrecht zou kunnen worden gedaan terwijl dat wel het 
geval is als er vooraf een nieuwe vennootschap wordt opgericht.
Niet vergeten moet worden dat de indeling van Van Solinge door hem werd gemaakt 
bij een andere stand van wetgeving en rechtspraak.
Hij40 merkt op dat op basis van de stand van de rechtspraak toentertijd het 
secundaire vestigingsrecht van vennootschappen door het HvJEU was erkend in 
het Segers-arrest,41 maar dat hetzelfde HvJEU de vraag o f vennootschappen het 
vestigingsrecht ook kunnen uitoefenen door verplaatsing van de zetel (primair 
vestigingsrecht) ontkennend beantwoorde in het Daily-Mail arrest.42
Na een analyse van beide arresten komt hij met een voorspelling dat wanneer het 
HvJEU vóór de invoering van de Richtlijn GOF zou moeten oordelen over een 
beroep op de vrijheid van vestiging bij een grensoverschrijdende fusie, de uitspraak 
waarschijnlijk zou luiden:
‘naar de huidige stand van het gemeenschapsrecht geven de artt 52 en 58 EEG- 
Verdrag43 een vennootschap die is opgericht naar het recht van een lidstaat, niet het 
recht om te fuseren met een vennootschap die is opgericht naar het recht van een 
andere lidstaat' .
Wat mij daarbij opvalt, is dat Van Solinge vrij stellig is in zijn analyse dat de 
grensoverschrijdende fusie valt onder het secundair vestigingsrecht terwijl hij 
de vrees dat het HvJEU een grensoverschrijdende fusie voor de invoering van de 
Richtlijn GOF zal sanctioneren, baseert op een uitspraak die direct ziet op het 
primair vestigingsrecht.
Hierna zal worden bezien o f Van Solinge op dit punt gelijk kreeg.
3.3 Relevante rechtspraak
3.3.1 Inleiding
De voorspelling van Van Solinge was gezien het tijdbeeld een heel begrijpelijke.
Gezien zijn analyses en zijn conclusie dat een grensoverschrijdende fusie van een 
Nederlandse vennootschap naar de stand van het recht in 1994 in principe mogelijk 
zou moeten zijn, kan ik mij voorstellen dat hij zijn voorspelling met enige onvrede 
heeft gedaan.
40 Van Solinge 1994, § 4.5.
41 HvJEU 10 juli 1986, zaak 79/85.
42 HvJEU 27 september 1988, zaak 81/87.
43 Thans artt. 49-54 VWEU.
31
3.3.2 (On)mogelijke grensoverschrijdende fusies
Rondom het onderwerp is er de laatste decennia een aantal interessante en 
relevante casus aan de orde geweest. Ik geef een overzicht van de in mijn ogen 
meest relevante, waarbij ik begin bij het arrest van het HvJEU waarmee Van Solinge 
zijn analyse tot aan zijn voorspelling eindigde.
3.3.2 Daily Mail
Daily Mail and General Trust PLC (Daily Mail) is een vennootschap naar Brits 
recht. Volgens het Britse vennootschapsrecht kan een dergelijke vennootschap, die 
is opgericht volgens het Britse vennootschapsrecht en haar statutaire zetel heeft in 
het Verenigd Koninkrijk, haar centrale bestuurszetel buiten het Verenigd Koninkrijk 
vestigen zonder haar rechtspersoonlijkheid o f haar hoedanigheid van vennootschap 
naar Brits recht te verliezen.
De Britse fiscale wetgeving sluit daar niet helemaal bij aan. Deze bepaalt dat de 
plaats waar de centrale bestuurszetel is gevestigd de fiscale vestigingsplaats is. Om 
die (fiscale) vestigingsplaats op te geven is toestemming van het Britse Ministerie 
van Financiën vereist.
Daily Mail doet een verzoek om haar bestuurszetel naar Nederland te verplaatsen. 
Voordat de toestemming is verleend wordt een kantoor in Nederland geopend. De verplaat­
sing was voornamelijk ingegeven om fiscale heffing in Groot Brittannië te voorkomen.
Daily Mail stelt zich voor de nationale rechter op het standpunt dat het recht van 
vestiging haar het recht verleent haar bestuurszetel zonder voorafgaande toestem­
ming naar een andere lidstaat over te brengen, dan wel het recht om die toestemming 
te verkrijgen zonder dat er voorwaarden aan worden verbonden.
Het HvJEU refereert aan de stelling van de Commissie EG ‘dat bij de huidige stand 
van het gemeenschapsrecht de voorwaarden waaronder een vennootschap haar be­
stuurszetel naar een andere lidstaat kan verplaatsen, nog steeds afhangen van het 
nationale recht van de staat waar zij is opgericht, en van die waar zij zich gaat vestigen’.
Het HvJEU overweegt dat de vrijheid van vestiging een van de fundamentele 
beginselen binnen de Europese Unie is en dat het recht om zich in een andere 
lidstaat te vestigen ook toekomt aan rechtspersonen die vallen onder het huidige 
artikel 54 VWEU.44 Het vestigingsrecht houdt niet alleen in dat er geen onderscheid 
is in behandeling van eigen onderdanen (vennootschappen) en die welke in die 
lidstaat binnenkomen, maar ook verbiedt het vestigingsrecht een lidstaat van 
oorsprong de vestiging in een andere lidstaat te bemoeilijken.45
In de lijn van Van Solinge overweegt het HvJEU dat in het geval van 
vennootschappen het recht van vestiging normaliter wordt uitgeoefend via het 
secundair vestigingsrecht46 maar gebruikmaking van het primair vestigingsrecht 
sluit het HvJEU -  vanzelfsprekend -  niet uit.
44 R.o. 15.
45 R.o. 16.
46 R.o. 17.
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Het opwerpen van een vereiste goedkeuring voor de verplaatsing van het 
hoofdbestuur is volgens het HvJEU geen beperking van het primaire vestigingsrecht 
dan wel secundair vestigingsrecht.47
Vennootschappen ontlenen hun bestaan, anders dan natuurlijke personen, aan de 
wet en wel ‘bij de huidige stand van het gemeenschapsecht, aan de nationale wet. 
Zij bestaan enkel krachtens de verschillende nationale wetgevingen, die de oprich- 
tings- en werkingsvoorwaarden ervan bepalen’4
Die voorwaarden verschillen -  zeker bij gebreke van ver(der)gaande harmonisatie -  
van lidstaat tot lidstaat. Met die verschillen is volgens het HvJEU ook rekening 
gehouden in het VWEU.49 Met als gevolg dat moet worden vastgesteld ‘dat het 
Verdrag de verschillen tussen de nationale wettelijke regelingen met betrekking tot 
de vereiste aanknoping en de vraag of, en zo ja  hoe, de statutaire zetel o f  het 
feitelijke hoofdkantoor van een naar nationaal recht opgerichte vennootschap naar 
een andere lidstaat kan worden verplaatst, beschouwt als vraagstukken waarvoor 
de regels inzake het recht ven vestiging geen oplossing bieden, doch die in 
toekomstige wetgeving o f  overeenkomsten moeten worden uitgelegd. ’50
Het HvJEU doet de volgende uitspraak:
‘De artikelen 52 en 58 (oud) (E)EG-Verdrag moeten aldus worden uitgelegd, dat zij bij de 
huidige stand van het gemeenschapsrecht aan een vennootschap die is opgericht 
overeenkomstig het recht van een lidstaat en in die lidstaat haar statutaire zetel heeft, 
niet het recht geven haar centrale bestuurszetel naar een andere lidstaat te verplaatsen' .
Een direct beroep op de vrijheid van vestiging bij een zetelverplaatsing (het primair 
vestigingsrecht) is niet mogelijk bij gebreke van harmonisatie.51,52
3.3.3 Centros53
Twee in Denemarken wonende natuurlijke personen met de Deense nationaliteit 
richten een Engelse ‘private limited company’, Centros Ltd, op.
47 R.o. 18.
48 R.o. 19.
49 R.o. 21.
50 R.o. 23.
51 Zo ook Van Solinge in zijn noot onder HvJEU, 09-03-1999, C-212/97, gepubliceerd in JOR 1999/117.
52 Zie voor een helder betoog in kritische zin over dit arrest, gebaseerd op de stand van de Europese 
rechtspraak in 2008, Arons 2008. Zie echter ook in kritische zin over de huidige invloed van het 
arrest sinds de Cartesio-zaak (zie § 3.3.9) Bellingwout 2009.
53 HvJEU, 09-03-1999, C-212/97, gepubliceerd in JOR 1999/117 m. nt. Van Solinge, NJ 2000/48 m. nt. 
Vlas.
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Het Engelse recht schrijft, anders dan het Deense recht, geen verplichte minimum 
kapitaalstorting voor. Centros ontplooide in het Verenigd Koninkrijk geen activi­
teiten.
Op grond van een bepaling in het ‘Anpartsselskabslov’ (wet op de besloten 
vennootschap) kan een buitenlandse besloten vennootschap o f een vennootschap 
met een soortgelijke rechtsvorm die in een lidstaat is gevestigd in Denemarken via 
een filiaal activiteiten uitoefenen. Een verzoek tot die inschrijving wordt geweigerd 
door het ‘Ehhvervs- og Selskabsstyrelsen ’ (algemene directie handel en vennoot­
schappen) dat valt onder het Ministerie van Handel. Die weigering wordt mede 
gemotiveerd met de stelling dat Centros, die geen enkele bedrijfsactiviteit in het 
Verenigd Koninkrijk ontplooide, in werkelijkheid geen filiaal maar een hoofdvesti­
ging in Denemarken probeerde op te richten.
Centros zelf vindt dat irrelevant voor haar recht van vrije vestiging.
Aan het HvJEU wordt een prejudiciële vraag voorgelegd:
‘Is het verenigbaar met artikel 52 (oud), juncto de artikelen 56 en 58 (oud) EG- 
Verdrag, de inschrijving in het handelsregister te weigeren in geval van een filiaal van 
een vennootschap die in een andere lidstaat gevestigd is en die met een maatschap­
pelijk kapitaal van 100 UKL (circa 1 000 DKR) overeenkomstig de wetgeving van die 
lidstaat wettig is opgericht en bestaat, wanneer de vennootschap ze lf geen bedrijfs­
activiteiten ontplooit, maar het filiaal wordt opgericht met de bedoeling dat dit de 
volledige bedrijfsactiviteit verricht in het land waar het wordt opgericht, en ervan moet 
worden uitgegaan dat deze methode wordt gebruikt in plaats van de oprichting van 
een vennootschap in laatst bedoelde lidstaat, teneinde te ontkomen aan de verplich­
ting, het minimumkapitaalbedrag aan maatschappelijk kapitaal van 200 000 DKR, 
thans 125 000 DKR te storten?’
Het HvJEU overweegt onder meer dat de omstandigheid dat Centros is opgericht 
met het doel te ontkomen aan de Deense minimumkapitaaleisen niet uitsluit dat de 
oprichting van het filiaal in Denemarken onder de vrijheid van vestiging valt.54 De 
praktijk volgens welke in een lidstaat onder bepaalde omstandigheden de inschrij­
ving van een filiaal van een in een andere lidstaat gevestigde vennootschap wordt 
geweigerd, heeft tot gevolg, dat in overeenstemming met de wetgeving van die 
andere lidstaat opgerichte vennootschappen wordt belet hun vestigingsrecht uit te 
oefenen.55 Een dergelijke praktijk vormt (dus) een belemmering van de vestigings- 
vrijheid.56
54 R.o. 18.
55 R.o. 21.
56 R.o. 22.
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Onderzocht wordt o f er een eventuele rechtvaardiging van de beperking van de 
vrijheid van vestiging is. Volgens het HvJEU57 dienen nationale maatregelen die de 
uitoefening van de in het Verdrag gewaarborgde fundamentele vrijheden kunnen 
belemmeren o f minder aantrekkelijk kunnen maken te voldoen aan vier vereisten:
(i) zij moeten zonder discriminatie worden toegepast;
(ii) zij moeten hun rechtvaardiging vinden in dwingende redenen van algemeen 
belang;
(iii) zij moeten geschikt zijn om de verwezenlijking van het nagestreefde doel te 
waarborgen; en
(iv) zij mogen niet verder gaan dan voor de bereiking van het doel noodzakelijk is.
Deze niet-discriminerende (mogelijk) gerechtvaardigde beperkingen, de zoge­
naamde ‘rule o f  reason’ staan naast toegelaten discriminerende maatregelen. Deze 
laatste zijn soms toegelaten op grond van artikel 52 VWEU.58 Het moet dan gaan 
om bepalingen die gerechtvaardigd zijn uit hoofde van de openbare orde, de 
openbare veiligheid o f de volksgezondheid.
Het HvJEU komt tot de conclusie dat de rechtvaardiging ontbreekt en verklaart:
‘De artikelen 52 (oud) en 58 (oud) EG-Verdrag verzetten zich ertegen, dat een lidstaat 
de inschrijving weigert van een filiaal van een vennootschap die is opgericht in 
overeenstemming met de wetgeving van een andere lidstaat, waar zij gevestigd is maar 
geen bedrijfsactiviteiten ontplooit, wanneer het filiaal wordt opgericht met de bedoe­
ling dat de betrokken vennootschap haar volledige activiteit kan ontplooien in de staat 
waar dit filiaal wordt opgericht, waardoor in laatstgenoemd land geen vennootschap 
hoeft te worden opgericht en aan toepassing van de voorschriften inzake de oprichting 
van vennootschappen, die aldaar strenger zijn met betrekking tot de storting van een 
minimumbedrag aan maatschappelijk kapitaal, wordt ontkomen. Deze uitlegging sluit 
echter niet uit, dat de autoriteiten van de betrokken lidstaat alle maatregelen kunnen 
treffen ter bestrijding ofbestraffing van fraude, hetzij ten aanzien van de vennootschap 
zelf, in voorkomend geval in samenwerking met de lidstaat waar zij is opgericht, hetzij 
ten aanzien van vennoten waarvan wordt aangetoond dat zij, via de oprichting van 
een vennootschap, in werkelijkheid trachten zich te onttrekken aan hun verplichtingen 
jegens particuliere o f openbare schuldeisers die op het grondgebied van de betrokken 
lidstaat gevestigd zijn.’
Anders dan in de zaak van Daily Mail was hier van zetelverplaatsing geen sprake 
omdat de vennootschap sinds de oprichting haar statutaire zetel had in het Verenigd 
Koninkrijk en haar werkelijke zetel in Denemarken.
57 Zie o.a. HvJEU 31 maart 1993, C-19/92 inzake Kraus en HvJEU 30 november 1995, C-55/94 inzake 
Gebhard.
58 Art. 46 EG-Verdrag (oud).
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Het betreft de inschrijving van een filiaal dat valt onder het secundair vesti- 
gingsrecht.
In zijn noot onder het arrest komt Van Solinge tot de conclusie dat het stelsel van 
de werkelijke zetel in strijd is met het secundaire vestigingsrecht.59 Lidstaten die de 
leer van de werkelijke zetel aanhangen zouden indien Centros aldaar verzocht had 
tot inschrijving bij een gelijke uitkomst gedwongen zijn tot inschrijving van een 
filiaal van een buitenlandse rechtspersoon met slechts één vestiging namelijk de 
nevenvestiging die tevens hoofdvestiging (en dus de zetel van het bestuur) is.
3.3.4 Überseering60
De aandelen in het kapitaal van de vennootschap naar Nederlands recht: Übersee­
ring B.V. worden verworven door twee Duitse onderdanen.
Daarmee was een aanknoping gevonden voor de veronderstelling dat de werke­
lijke zetel van de vennootschap van Nederland naar Duitsland was verplaatst.61 
Voor Nederland een irrelevante gebeurtenis omdat bezien vanuit de incorporatieleer 
de vennootschap onderworpen bleef aan Nederlands recht.
Voor Duitsland, dat de leer van de werkelijke zetel aanhangt, was de gebeurtenis 
wel degelijk relevant.
Überseering was betrokken in een (bouw)conflict met een ander (Duits) bedrijf. 
Toen zij voor de Duitse rechter probeerde haar conflict aanhangig te maken liep zij 
aan tegen de beperkende werking van het Duitse internationaal privaatrecht. Op 
grond daarvan dienden werkelijke zetel en statutaire zetel beiden in hetzelfde land te 
zijn gelegen. Zolang daarvan geen sprake was werd Überseering naar Duits recht 
niet beschouwd als een rechtspersoon met rechtsbevoegdheid en kwam haar geen 
procesbevoegdheid toe. Die bevoegdheid zou zij (pas) verkrijgen wanneer de 
vennootschap naar Nederlands recht werd ontbonden en naar Duits recht opnieuw 
zou worden opgericht.
59 Een stelling die hij later herhaalt in zijn noot onder Ktr. A’dam, 05-02-2001, EA 00-3787, 
gepubliceerd in JOR 2001/200 m. nt. Van Solinge. Hier lijkt hij iets minder stellig omdat hij de 
consequentie verbindt aan de voorwaarde dat het HvJEU de Nederlandse WFBV in strijd zal achten 
met het recht van vrije vestiging.
60 HvJEU, 05-11-2002, C-208/00, gepubliceerd in JOR 2003/4 m. nt. Van Solinge, NJ 2003/58 m. nt. 
Vlas.
61 Van Solinge merkt in zijn noot terecht op dat de nationaliteit of verblijfplaats van meerderheids­
aandeelhouders geen relevante aanknopingsfactor is voor het op de vennootschap toepasselijke recht. 
Hij vermoedt dat er ook een link is met (Duitse) bestuurders. Hij heeft gelijk. In december 1994 vond 
de aandelenoverdracht plaats. Het uittreksel van de Kamer van Koophandel meldt dat de twee in het 
najaar van 2007 nog in functie zijnde directeuren (beiden geboren en woonachtig in Duitsland) 
directeur zijn sinds 5 maart 1995, dus kort na de aandelenoverdracht.
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Het Bundesgerichtshof besluit in deze casus het HvJEU de volgende prejudiciële 
vragen te stellen:
'1. Moeten de artikelen 43 EG en 48 EG aldus worden uitgelegd dat het in strijd is met 
de vrijheid van vestiging van vennootschappen, wanneer de rechtsbevoegdheid en de 
procesbevoegdheid van een vennootschap die rechtsgeldig is opgericht volgens het 
recht van een lidstaat, worden beoordeeld op basis van het recht van een andere 
lidstaat, waarnaar die vennootschap haar werkelijke bestuurszetel heeft verplaatst, en 
zij volgens dat recht haar aanspraken uit een overeenkomst aldaar niet meer voor de 
rechter geldend kan maken?
2. Ingeval de eerste vraag bevestigend wordt beantwoord:
Gebiedt de vrijheid van vestiging voor vennootschappen (artikelen 43 EG en 48 EG) 
dat de rechtsbevoegdheid en de procesbevoegdheid worden beoordeeld op basis van 
het recht van de staat waar de vennootschap is opgericht? ’
Voordat het HvJEU met haar uitspraak komt ‘herinnert’ zij de betrokken partijen er
aan dat ‘de in artikel 43 EG aan de onderdanen van de lidstaten toegekende vrijheid 
van vestiging voor deze laatsten het recht (...) meebrengt (...) ondernemingen te 
beheren en op te richten onder dezelfde voorwaarden als in de wetgeving van de 
lidstaat van vestiging voor eigen onderdanen zijn vastgesteld’.62
Überseering is opgericht naar het recht van Nederland en heeft in Nederland haar 
statutaire zetel. Dat geeft haar volgens het HvJEU het recht haar vrijheid van vestiging 
in Duitsland uit te oefenen.63 Vanuit Nederland heeft de verplaatsing van de werke­
lijke zetel niet tot gevolg dat de vennootschap haar rechtspersoonlijkheid verliest. 
Sterker nog, zo overweegt het HvJEU, ‘haar bestaan zelf hangt in wezen af van haar 
hoedanigheid van vennootschap naar Nederlands recht, aangezien (...), een vennoot­
schap enkel bestaat krachtens de nationale wetgeving, die de oprichtings- en werkings­
voorwaarden ervan bepaalt.(...) Het vereiste dat de vennootschap in Duitsland 
opnieuw wordt opgericht, gaat dus lijnrecht in tegen de vrijheid van vestiging.’64 
Van deze overweging valt nog een belangrijk gegeven af te leiden.
Het lijkt erop dat het HvJEU een indicatie geeft dat naar haar idee het begrip 
‘erkenning’ ruim moet worden uitgelegd.
Anders dan in een enge uitleg waarin het begrip betekent dat slechts het bestaan van 
de vennootschap als zelfstandig rechtssubject wordt erkend, wordt in de ruime 
opvatting tevens het op de vennootschap van oorsprong toepasselijke recht erkend.65
62 R.o. 56. Het HvJEU refereert hier aan het primair vestigingsrecht zoals verwoord in art. 54 VWEU.
63 R.o. 80.
64 R.o. 81. Zie ook Daily Mail.
65 Zo ook Vlas in zijn noot onder NJ 2003/58.
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Ook hier wordt onderzocht of er een eventuele rechtvaardiging van de beperking 
van de vrijheid van vestiging is. Ook nu erkent het HvJEU dat er dwingende 
redenen van algemeen belang kunnen zijn die onder bepaalde omstandigheden 
beperking van de vrijheid van vestiging kunnen rechtvaardigen.66 Niet limitatief67 
kan daarbij gedacht worden aan de bescherming van de belangen van schuldeisers, 
van minderheidsaandeelhouders, van werknemers en van de fiscus. Maar die 
redenen kunnen er volgens het HvJEU niet zijn daar waar het gaat om de erkenning 
van de rechtsbevoegdheid van een vennootschap.68
Het HvJEU doet de volgende uitspraak:
‘1. De artikelen 43 EG en 48 EG verzetten zich ertegen dat, wanneer een vennootschap 
die overeenkomstig de wetgeving van een lidstaat is opgericht en haar statutaire zetel 
heeft, volgens het recht van een andere lidstaat wordt geacht haar werkelijke bestuurs­
zetel naar die staat te hebben verplaatst, laatstbedoelde staat niet de rechtsbevoegdheid 
van de betrokken vennootschap erkent en dus evenmin haar procesbevoegdheid erkent 
om voor de nationale rechterlijke instanties van die staat haar aanspraken uit een 
overeenkomst met een in die staat gevestigde vennootschap geldend te maken.
2. Wanneer een vennootschap die overeenkomstig de wetgeving van een lidstaat is 
opgericht en er haar statutaire zetel heeft, haar vrijheid van vestiging in een andere 
lidstaat uitoefent, moet laatstbedoelde staat overeenkomstig de artikelen 43 EG en 48 
EG de rechtsbevoegdheid en, bijgevolg, de procesbevoegdheid die deze vennootschap 
aan het recht van de staat van oprichting ontleent, erkennen. ’
Door de aanhangers van de incorporatieleer zal het arrest met vreugde zijn 
ontvangen. Van Solinge noemt het ‘Dijkdoorbraak in tweestromenland’,69 het recht 
van vestiging verbiedt landen die de leer van de werkelijke zetel aanhangen 
vennootschappen die zijn opgericht in een lidstaat die de incorporatieleer aanhangt 
en hun werkelijke zetel verplaatsen naar het betreffende land om aan de vennoot­
schap geen rechtsbevoegdheid toe te kennen. Vlas merkt op, refererend aan 
Timmermans, dat het HvJEU op basis van het EG-recht een einde heeft gemaakt 
aan de loopgravenoorlog tussen het stelsel van de werkelijke zetel en dat van 
incorporatie.70
Het arrest maakt duidelijk dat een land van ontvangst niet kan verhinderen dat 
een vennootschap uit een andere lidstaat zich vrij binnen haar grenzen vestigt, tenzij
66 R.o. 92.
67 Het Hof gebruikt in r.o. 92 het woord ‘zoals’.
68 R.o. 93.
69 Zie zijn noot onder het arrest in JOR 2003/4.
70 Zie de noot van Vlas onder NJ 2003/58 nr. 8.
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er dwingende redenen van algemeen belang zijn die onder bepaalde omstandighe­
den beperking van de vrijheid van vestiging kunnen rechtvaardigen.71
Bij het land van binnenkomst kan de slagboom niet dicht blijven. Bij het land van 
vertrek kan dat echter nog wél. Een verschillende benadering voor outbound 
vestigingen en inbound vestigingen wordt door het HvJEU erkend. Een gelijktrek- 
king van deze zaak met die van Daily Mail vond bij de behandeling plaats.
De overweging die het HvJEU gebruikt houdt in dat de mogelijkheid voor een 
vennootschap die overeenkomstig het recht van een lidstaat is opgericht om haar 
statutaire o f werkelijke zetel te verplaatsen zonder haar rechtspersoonlijkheid  
volgens het recht van de lidstaat van oprichting te verliezen (curs. HvB) wordt 
bepaald door de nationale wetgeving overeenkomstig welke de betrokken vennoot­
schap is opgericht.72
De zinsnede zonder haar rechtspersoonlijkheid volgens het recht van de lidstaat van 
oprichting te verliezen is van belang bij de beoordeling van de mogelijkheid van een 
grensoverschrijdende fusie.
Is de toevoeging er slechts om aan te geven dat het HvJEU ten tijde van het 
wijzen van het arrest de incorporatieleer lijkt aan te hangen? O f moet er een extra 
betekenis aan worden gegeven daar waar het een fusie betreft? Dan immers verliest 
de ‘vertrekkende vennootschap’ haar rechtspersoonlijkheid. Ik zie de toevoeging 
slechts in het licht van een verplaatsing van de werkelijke zetel. Er is geen 
aanleiding te veronderstellen dat het HvJEU een grensoverschrijdende fusie 
expliciet heeft getracht uit te sluiten.73
Het vertrekland bepaalt dus o f een vennootschap haar zetel kan verplaatsen maar 
toch blijft bestaan naar het land van oprichting.74
Nederland bepaalt o f een BV haar werkelijke zetel kan verplaatsen naar Duits­
land terwijl de vennootschap haar rechtspersoonlijkheid naar Nederlands recht 
behoudt.
Wanneer diezelfde Nederlandse BV een outbound fusie zou zijn aangegaan met 
een Duitse AG, zou de regel dan ook nog gelden? Evident is dat dan de Nederlandse
71 De werkelijke zetelleer werd door het arrest overigens niet geheel uitgebannen. Zie o.a. Schutte- 
Veenstra 2002, p. 531. In de eerste plaats hoeft de lidstaat van binnenkomst de rechtspersoon nog 
steeds niet te erkennen wanneer de lidstaat van oprichting aan het voordoen van een bepaalde 
omstandigheid de consequentie verbindt dat een naar dit recht opgerichte vennootschap niet langer 
rechtspersoonlijkheid geniet. In de tweede plaats staat het de lidstaten die de werkelijke zetelleer 
aanhangen vrij die leer te blijven toepassen op vennootschappen van buiten de EU.
72 Zie r.o. 70. Zie ook de noot van Van Solinge sub 4 en sub 7. Zie over de kern van het uitgangspunt 
het hierna te bespreken Cartesio-arrest § 3.3.9.
73 Zie ook Schutte-Veenstra 2003, p. 128: ‘Een andere conclusie die uit de rechtspraak van het Hof kan 
worden is getrokken is dat aan art. 43 en 48 EG geen recht op een grensoverschrijdende zetelver­
plaatsing, juridische fusie of omzetting kan worden ontleend’.
74 Het HvJEU heeft dit expliciet bevestigd in het Cartesio-arrest. Zie § 3.3.9.
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vennootschap haar rechtspersoonlijkheid volgens het recht van de lidstaat van 
oprichting  verliest.
3.3.5 Inspire A rt75
Het Verenigd Koninkrijk (b)lijkt een basis te worden voor vennootschappen die, 
zich beroepend op de vrijheid van vestiging, het vasteland van Europa betreden. 
Ook Nederland maakt kennis met dit fenomeen.
Gelijk in de zaak Centros wordt een vennootschap opgericht naar Engels recht; 
Inspire Art Ltd. (Inspire Art). Deze vennootschap heeft geen ondernemingsactivi­
teiten uitgeoefend in het Verenigd Koninkrijk en is ook geenszins van plan dat te 
gaan doen. Zij oefent slechts activiteiten in Nederland uit. De oprichting in het 
Verenigd Koninkrijk naar Engels recht is geschied om aldus de voordelen op zich 
van toepassing te doen zijn van de regeling voor het oprichten en in stand houden 
van vennootschappen volgens het Engels recht ten opzichte van de regeling naar 
Nederlands recht. Inspire Art heeft aangegeven het oog te hebben gehad op de 
omstandigheid dat naar Engels recht geen volstorting van aandelen tot € 18.000,- 
voorgeschreven is, de oprichting aanmerkelijk sneller verloopt, geen toetsing vooraf 
van de oprichting voorgeschreven is en minder dwingende bepalingen inzake 
statutenwijziging, aandelenoverdracht en publicatie gelden.
De Kamer van Koophandel en Fabrieken voor Amsterdam dient een verzoek in 
bij de Kantonrechter76 dat strekt tot aanvulling van de registratie van Inspire Art. De 
aanvulling ziet er op dat de Kamer van Koophandel van mening is dat Inspire Art 
een vennootschap is als bedoeld in artikel 1 van de Wet op de formeel buitenlandse 
vennootschappen77 (Wfbv).
Ter zitting wordt duidelijk dat Inspire Art voldoet aan de omschrijving van 
formeel buitenlandse vennootschap.78
In de Wfbv is een aantal bijzondere voorschriften opgenomen die gelden ten aanzien 
van formeel buitenlandse vennootschappen. De formeel buitenlandse vennootschap 
dient zich als zodanig in het handelsregister in te schrijven79 en moet op alle van
75 HvJEU 30-09-2003, C-167/01. Gepubliceerd in JOR 2003/249 m. nt. Vossestein.
76 Ktr. A’dam, 05-02-2001, EA 00-3787, gepubliceerd in JOR 2001/200 m. nt. Van Solinge. Destijds 
bestond het kantongerecht nog als zelfstandig gerecht. Sinds 2002 is het Kantongerecht geïntegreerd 
in de Rechtbanken als sectie Kanton.
77 Wet van 17 december 1997, Stb. 697.
78 Volgens artikel 1 Wfbv wordt onder een formeel buitenlandse vennootschap verstaan een naar een 
ander dan Nederlands recht opgerichte, rechtspersoonlijkheid bezittende kapitaalvennootschap, die 
haar werkzaamheid geheel of nagenoeg geheel in Nederland verricht en voorts geen werkelijke band 
heeft met de staat waarbinnen het recht geldt waarnaar zij is opgericht.
79 Art. 2 Wfbv.
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de vennootschap uitgaande stukken bepaalde gegevens vermelden.80 Het geplaatste 
kapitaal en het volgestorte deel daarvan behoorden ten minste het bedrag te belopen 
dat voor naar Nederlands recht opgerichte vennootschappen geldt.81 Deze voorschriften 
zouden niet hebben gegolden als Inpsire Art activiteiten in Engeland ontplooide en er 
in Nederland sprake was geweest van een filiaal naast de onderneming in Engeland.82
De zaak doet in veel opzichten denken aan de casus in de Centros-zaak. Er is 
echter een groot en niet onbelangrijk verschil. In de Centros-zaak weigerde het 
plaatselijke handelsregister de vennootschap in te schrijven. Daarvan was bij Inspire 
Art geen sprake. De vennootschap werd wél ingeschreven.83 Maar daarnaast 
werden extra verplichtingen aan de vennootschap opgelegd die niet zouden zijn 
opgelegd als de vennootschap een reële band zou hebben gehad met het land van 
oprichting. Kernvragen waren o f het opleggen van die verplichtingen in strijd is met 
het recht van vrije vestiging, en als dat zo zou zijn o f de Wfbv dan de beperking van 
de vrijheid van vestiging kan rechtvaardigen. In de (Nederlandse) literatuur klonk de 
mening door dat toepasselijkheid van de Wfbv geen strijd opleverde met de vrijheid 
van vestiging, juist omdat structuur en inrichting van de vennootschap intact 
bleven.84
Om hier een antwoord op te krijgen worden door de Kantonrechter de volgende 
prejudiciële vragen voorgelegd aan het HvJEU:
‘1. Dienen de artikelen 43 jo  48 van het Verdrag tot oprichting van de Europese 
Gemeenschap zo te worden uitgelegd dat zij zich ertegen verzetten dat Nederland op 
basis van de Wet op de formeel buitenlandse vennootschappen van 17 december 1997 
nadere voorschriften stelt als in artikel 2 t/m 5 van die wet omschreven, aan de
80 Art. 3 Wfbv.
81 Art. 4 Wfbv.
82 Zolang niet aan de voorwaarden betreffende het kapitaal en de eigen middelen is voldaan, zijn de 
bestuurders naast de vennootschap hoofdelijk aansprakelijk voor elke tijdens hun bestuur verrichte 
rechtshandeling waardoor de vennootschap wordt verbonden. De bestuurders van een formeel 
buitenlandse vennootschap zijn ook hoofdelijk aansprakelijk voor de handelingen van de vennoot­
schap, indien het geplaatste en gestorte kapitaal, nadat het aanvankelijk voldeed aan de eis inzake het 
minimum kapitaal, beneden het vereiste minimum daalt. De hoofdelijke aansprakelijkheid van de 
bestuurders bestaat alleen gedurende de periode waarin de vennootschap een formeel buitenlandse 
vennootschap is (art. 4, lid 4, Wfbv).
83 Zie ook r.o. 75; door o.a. de Nederlandse regering werd gesteld dat de voorschriften van de Wfbv de 
oprichting van vennootschappen naar het recht van een andere lidstaat, noch de inschrijving (en dus 
de erkenning) ervan betroffen. De rechtsgeldigheid van Inspire Art werd immers erkend en de 
inschrijving ervan werd niet geweigerd, zodat de vrijheid van vestiging -volgens o.a. de Nederlandse 
regering niet in geding was.
84 Zie bijv. Vlas in zijn noot onder Überseering in NJ 2003/58 onder nr. 7 alsmede zijn noot onder 
Centros inNJ 2000/48 nr. 4. Zie ook Van Solinge in zijn noot onder Centros in JOR 1999/117 nrs. 11 
en 12. Anders Schutte-Veenstra 1999, p. 229 waarin zij aangeeft ernstige twijfels te hebben of de 
Wfbv in overeenstemming is met het recht van vestiging. Iets voorzichtiger lijkt zij in Schutte- 
Veenstra 2002, p. 532. Ook De Kluiver zag het anders dan Vlas en Van Solinge. Zie De Kluiver 
1999. Voorts anders Timmerman 1999, p. 1495-1496.
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vestiging in Nederland van een filiaal van een vennootschap, welke in het Verenigd 
Koninkrijk is opgericht met de uitsluitende bedoeling om enig voordeel te verkrijgen 
ten opzichte van ondernemingen opgericht volgens het recht van Nederland, welk recht 
strengere voorschriften dan het recht van het Verenigd Koninkrijk inzake de oprichting 
en volstorting stelt en welke bedoeling door de Nederlandse wet wordt afgeleid uit de 
omstandigheden dat de vennootschap haar werkzaamheden geheel o f  nagenoeg geheel 
in Nederland verricht en voorts geen werkelijke band heeft met de staat waarbinnen 
het recht geldt waar zij is opgericht.
2. Zo de uitleg van deze artikelen er op neer komt dat er sprake is van onverenig­
baarheid van het bepaalde in de Wet formeel buitenlandse vennootschappen met deze 
artikelen, dient artikel 46 van het Verdrag zodanig uitgelegd te worden dat het 
bepaalde in artikelen 43 en 48 niet a f  doen aan toepasselijkheid van de Nederlandse 
regeling van de Wet op de formeel buitenlandse vennootschappen omdat daarbij 
bepalingen zijn vastgesteld die om de door de Nederlandse wetgever aangevoerde 
redenen gerechtvaardigd zijn. ’
Het HvJEU herhaalt bij de behandeling haar visie dat ‘het voor de toepassing van de 
bepalingen inzake het recht van vestiging niet van belang is dat een vennootschap in 
een lidstaat enkel is opgericht met het doel zich te vestigen in een tweede lidstaat, 
om daar haar voornaamste, zo niet al haar economische activiteiten te ontplooien. 
De redenen waarom een vennootschap voor oprichting in een lidstaat kiest, hebben, 
afgezien van gevallen van fraude, immers geen gevolg voor de toepassing van de 
regels inzake de vrijheid van vestiging’.85 De omstandigheid dat een vennootschap 
in een lidstaat wordt opgericht met het doel gebruik te maken van een gunstiger 
wettelijke regeling, levert geen misbruik op, zelfs niet indien de betrokken vennoot­
schap haar activiteiten hoofdzakelijk o f uitsluitend in die tweede staat uitoefent.86
Dat Inspire Art in het Verenigd Koninkrijk is opgericht met als oogmerk te 
ontkomen aan de (meer stringente) Nederlandse voorwaarden ontneemt haar dus 
niet het recht een beroep te doen op de vrijheid van vestiging. De vraag o f dat 
beroep bestaat is een andere vraag dan die o f een lidstaat hiertegen maatregelen kan 
treffen.87 In dat licht overweegt het HvJEU dat het argument dat de Wfbv geen 
inbreuk maakt op de vrijheid van vestiging, omdat het slechts zou gaan om 
aanvullende administratieve verplichtingen, niet kan worden aanvaard.88 De 
Wfbv heeft tot gevolg dat bepaalde regels uit het Nederlandse vennootschapsrecht
85 R.o. 95. Zo oordeelde het HvJEU ook in de arresten Segers, HvJEU 10 juli 1986, zaak 79/85, r.o. 17 
en Centros r.o. 18.
86 R.o. 96. Ook deze opvatting was al door het HvJEU geopenbaard in de arresten van Segers (r.o. 16) 
en Centros (r.o. 18).
87 R.o. 98.
88 Zie r.o. 99.
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op buitenlandse vennootschappen dwingend worden toegepast als zij hun activi­
teiten (nagenoeg) uitsluitend in Nederland uitoefenen.89 Nederland onderwerpt de 
buitenlandse vennootschap die hier een filiaal wil starten (lees: gebruik wil maken 
van haar secundaire vestigingsrecht) aan regels die gelden bij de oprichting van haar 
eigen vennootschappen. En dus overweegt het HvJEU: ‘De in het hoofdgeding aan 
de orde zijnde wettelijke regeling die het filiaal van een dergelijke vennootschap, 
welke in overeenstemming met de wettelijke regeling van een andere lidstaat is 
opgericht, verplicht om de regels betreffende het maatschappelijk kapitaal en de 
aansprakelijkheid van de bestuurders van de staat van vestiging na te leven, heeft tot 
gevolg dat het gebruik door deze vennootschappen van de door het Verdrag erkende 
vrijheid van vestiging wordt belemmerd. ’90
Het HvJEU maakt net als in de zaak Überseering nog eens duidelijk dat een lidstaat 
vrij is om het op een vennootschap toepasselijke recht te bepalen bij gebreke van 
harmonisatie (de kern van Daily Mail) maar dat die vrijheid slechts bestaat in de 
verhouding tussen een vennootschap en het land van oprichting.91,92 Conclusie is 
dat de gewraakte bepalingen uit de Wfbv de vrijheid van vestiging beperken. 
Wanneer die conclusie is getrokken, dient te worden nagegaan o f er een recht­
vaardigingsgrond is. Die is er volgens het HvJEU niet93 zodat het HvJEU komt tot 
de volgende uitspraak.94
‘De artikelen 43 EG en 48 EG verzetten zich tegen een nationale wettelijke regeling als 
de Wet op de formeel buitenlandse vennootschappen van 17 december 1997, die de 
vrijheid van vestiging van een filiaal in die lidstaat door een vennootschap die in 
overeenstemming met de wettelijke regeling van een andere lidstaat is opgericht, 
afhankelijk stelt van bepaalde voorwaarden betreffende het minimumkapitaal en de 
aansprakelijkheid van de bestuurders die in het nationale vennootschapsrecht voor de 
oprichting van vennootschappen worden gesteld. De redenen waarom de vennoot­
schap in de eerste lidstaat is opgericht, en de omstandigheid dat zij haar werkzaam­
heden uitsluitend o f  nagenoeg uitsluitend in de lidstaat van vestiging uitoefent, 
ontnemen haar niet het recht, zich op de door het Verdrag gewaarborgde vrijheid 
van vestiging te beroepen, tenzij er sprake is van misbruik, hetgeen van geval tot geval 
moet worden aangetoond. ’
89 R.o. 100.
90 R.o. 101.
91 ‘Wanneer de vennootschap haar werkelijke zetel wenst te verplaatsen naar een andere lidstaat met 
behoud van haar rechtspersoonlijkheid in de staat van oprichting.’ Zie § 3.3.4. Zie ook § 3.3.9.
92 R.o. 102 en 103.
93 Zie r.o. 106-130.
94 Voor zover hier relevant.
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Met Schutte-Veenstra95 ben ik eens dat consequentie van deze uitspraak is dat er in 
beginsel een vrije keuze van toepasselijk vennootschapsrecht binnen de Europese 
Unie is. Een ieder is vrij in de keuze in welke lidstaat hij een vennootschap opricht. 
Met die vennootschap kan hij uitsluitend werkzaamheden gaan verrichten in 
willekeurig welke andere lidstaat. Die lidstaat van vestiging is gehouden de 
slagboom te openen zonder het opleggen van enige specifieke aanvullende (be­
lemmerende) verplichting, misbruikpreventie daargelaten.
3.3.6 Sevic96
Een kernarrest in de reeks van arresten rondom het recht van vrije vestiging is het 
arrest van het HvJEU inzake Sevic.97
Alvorens in te gaan op een aantal opvattingen die als gevolg van het arrest 
geventileerd zijn eerst een weergave van de casus en het procesverloop.
De in Neuwied (Duitsland) gevestigde (Duitse) vennootschap SEVIC Systems A.G. 
(Sevic) houdt alle aandelen in het kapitaal van haar Luxemburgse dochtervennoot­
schap Security Vision Concept SA (SVC) gevestigd in de stad Luxemburg.
In 2002 sloten beide (concern)vennootschappen een fusieovereenkomst welke 
voorzag in ‘de ontbinding zonder liquidatie van SVC en de overdracht onder 
algemene titel van haar vermogen’. Bij de inschrijving van de fusie in Duitsland 
stuitten partijen op de afwijzing van het Amtsgericht Neuwied op het verzoek de 
fusie in te schrijven in het handelsregister aldaar.
De grond voor de afwijzing is § 1 Umwandlungsgesetz. Dat luidt (vertaald):
'1. Rechtspersonen met zetel op het nationale grondgebied kunnen worden omgezet
1. door fusie;
2. door splitsing [...];
3. door overdracht van het vermogen;
4. door wijziging van de rechtsvorm.
2. Een omzetting in de zin van lid 1 is buiten de in deze wet geregelde gevallen enkel 
mogelijk wanneer een andere federale wet o f een deelstaatwet hierin uitdrukkelijk voorziet.
3. Van de bepalingen van deze wet kan enkel worden afgeweken wanneer dit uitdruk­
kelijk is toegestaan. Aanvullende bepalingen in contracten, statuten o f  wilsverklarin­
gen zijn toegestaan, behalve wanneer deze wet een exhaustieve regeling bevat. ’
Het Amtsgericht stelt zich op het standpunt dat deze wetsbepaling alleen voorziet in 
fusies tussen vennootschappen met zetel in Duitsland.
95 Schutte-Veenstra 2003, p. 128.
96 HvJEU 13-12-2005, C-411/03. Gepubliceerd in JOR 2006/33 m. nt. Vossestein.
97 Vossestein noemt het in zijn noot in JOR ‘een van de Grands Arrêts op het gebied van het Europese 
vennootschapsrecht’.
44
(On)mogelijke grensoverschrijdende fusies 3.3.6
Sevic gaat tegen de weigering in beroep bij het Landgericht Koblenz, dat besluit het 
geding te schorsen en aan het HvJEU de volgende prejudiciële vraag voor te leggen:
‘Moeten de artikelen 43 EG en 48 EG aldus worden uitgelegd dat het in strijd is met de 
vrijheid van vestiging van vennootschappen, wanneer het een buitenlandse Europese 
vennootschap niet is toegestaan om haar voorgenomen fusie met een Duitse vennoot­
schap overeenkomstig de par. 16 en volgende [UmwG] in het Duitse handelsregister in 
te schrijven, op grond dat par. 1, lid 1, punt 1, UmwG alleen betrekking heeft op een 
omzetting van rechtspersonen met zetel in Duitsland? ’
Voordat het HvJEU de zaak behandelt concludeert A-G Tizzano. Zijn conclusie is 
helder:
'De artikelen 43 EG en 48 EG verzetten zich tegen een regeling van een lidstaat zoals 
de nationale wet inzake de omzetting van vennootschappen (Umwandlungsgesetz), die de 
inschrijving in het nationale handelsregister van fusies tussen in die staat gevestigde 
vennootschappen en in andere lidstaten gevestigde vennootschappen verbiedt.’
Dat het onderwerp grensoverschrijdende fusie een onderwerp is dat bijzondere 
belangstelling heeft vanuit Nederland blijkt wel uit het feit dat de Nederlandse 
regering (naast de Duitse regering) in de procedure schriftelijke opmerkingen heeft 
ingediend.
De Duitse en de Nederlandse regering ontkennen beide dat de aan de orde zijnde 
fusie valt binnen de werkingsfeer van het vestigingsrecht.98
De Duitse regering hanteert daarbij dezelfde argumentatie als Van Solinge reeds 
in 1994 hanteerde99 namelijk dat SVC als gevolg van de fusie opgaat in Sevic en 
aldus haar rechtspersoonlijkheid verliest. Aangezien een vennootschap die heeft 
opgehouden te bestaan zich niet in een andere lidstaat kan ‘vestigen’100 moet 
volgens de Duitse regering worden afgeleid dat aan de voorwaarden voor toepassing 
van de artikelen 43 en 48 EG (oud)101 niet is voldaan.102
De Nederlandse regering hanteert nog een ander argument; een beroep op de 
uitspraak in Daily Mail. Zij stelt dat de ontbinding van een vennootschap rechtstreeks 
van invloed is op haar structuur en functioneren, zijnde aspecten die niet vallen onder 
de toepassing van het gemeenschapsrecht en uitsluitend worden geregeld door de 
nationale rechtstelsels. De artikelen 43 en 48 EG (oud) kunnen derhalve niet aldus
98 Punt 19-22 uit de conclusie van A-G Tizzano.
99 Zie § 3.2.10.
100 Met een hoofdvestiging noch met een nevenvestiging.
101 Thans artt. 49 en 54 VWEU.
102 Punt 22 uit de conclusie van A-G Tizzano.
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worden uitgelegd dat zij aan vennootschappen het recht verlenen op te houden te 
bestaan door deel te nemen aan grensoverschrijdende fusies.103,104
A-G Tizzano deelt de opvattingen niet.105 Zijn argumenten daarvoor kan ik volgen. 
Het gevolg van de fusie (het ophouden te bestaan) wordt als oorzaak aangemerkt 
voor de onmogelijkheid van de fusie. Als de fusie niet mogelijk is -  zoals het Duitse 
recht lijkt te verkondigen -  hoe kan dan het gevolg van die (onmogelijke) fusie een 
argument zijn om een beroep op het vestigingsrecht te ontnemen? Als dat gevolg er 
was geweest (althans als dat gevolg was erkend  want het bleek achteraf er te zijn 
geweest) was de hele procedure niet aan de orde.
Dat ik Tizzanos mening deel doet niets af aan de redenering van Van Solinge. 
Zijn stelling is niets meer o f minder dan dat een verdwijnende vennootschap zich 
technisch niet kan vestigen omdat zij verdwijnt. In die stelling ligt besloten dat de 
fusie op zich kan. O f zoals Van Solinge zelf al schreef ‘in principe  mogelijk is, mits 
het recht van de buitenlandse vennootschap haar eveneens toestaat’.106 In § 3.2.10 
stelde ik de vraag o f het samenstel van rechtshandelingen dat leidt tot een 
herstructurering met een grensoverschrijdende fusie niet als één geheel zou moeten 
worden bekeken. Het lijkt er op dat A-G Tizzano die vraag bevestigend beant­
woordt.
Het meest helder komt zijn gedachtegang naar voren door een aantal van zijn 
overwegingen letterlijk te citeren:
'26. In werkelijkheid is het echter zo, dat beide vennootschappen in alle stadia die aan 
de fusie voorafgaan en tot de inschrijving van die fusie bestaan en handelen als 
rechtspersonen die volledig bevoegd zijn om over de fusie in onderhandeling te treden 
en deze overeen te komen. Eerst bij de voltooiing van de fusie, en met name bij de 
inschrijving daarvan, verdwijnt één van de twee partijen; tot dat moment is dit evenwel 
niet het geval, want indien de fusie niet doorgaat, blijft de vennootschap die in de 
andere had moet opgaan, bestaan als autonome rechtspersoon.
27. De litigieuze nationale regeling treft derhalve rechtssubjecten die volledig rechts­
bevoegd zijn; juist aan hen en aan hen alleen, ontneemt deze regeling de mogelijkheid 
om gebruik te maken van de vrijheid van vestiging. Derhalve kan men de niet- 
toepasselijkheid van de verdragsbepalingen op grensoverschrijdende fusies alleen
103 Punt 23 uit de conclusie van A-G Tizzano.
104 Zie in die zin ook Schutte-Veenstra 2003. Zij concludeert: ‘Een andere conclusie die uit de 
rechtspraak van het Hof kan worden getrokken is dat aan art. 43 en 48 EG geen recht op een 
grensoverschrijdende zetelverplaatsing, juridische fusie of omzetting kan worden ontleend. Lidstaten 
kunnen hierbij beperkingen opleggen aan de eigen vennootschappen.’
105 Punt 24 uit de conclusie van A-G Tizzano.
106 Zelfs in algemene zin. En dus niet gebaseerd op een beroep op het vestigingsrecht. Daarmee is de 
mogelijkheid (dus) ook niet beperkt in zijn visie tot vennootschappen uit de lidstaten van de EU.
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rechtvaardigen met een beroep op de omstandigheid dat de overgenomen vennoot­
schap geen rechtspersoonlijkheid heeft, indien men oorzaak en gevolg met elkaar 
verwisselt.
28. Naar mijn mening doet echter het voorwerp ze lf van de betrokken nationale 
regeling elke twijfel o f  zij binnen de werkingssfeer valt van de artikelen 43 EG en 48 
EG, zoals deze in vaste communautaire rechtspraak zijn uitgelegd, verdwijnen.
29. Om het volle genot van de vrijheid van vestiging, opgevat in de zin van het kunnen 
"deelnemen aan het economisch leven van een andere lidstaat ", te waarborgen, heeft 
het Hofzoals bekend, niet alleen aan de toepassing van de artikelen 43 EG en 48 EG 
onderworpen die nationale voorschriften en praktijken die rechtstreeks en specifiek de 
uitoefening van de betrokken economische activiteit betreffen, maar eveneens alle 
"algemene bevoegdheden die nuttig zijn voor het verrichten van die werkzaamheden ".
30. De werkingssfeer van het vestigingsrecht strekt zich derhalve uit tot alle maatregelen 
die de toegang tot een andere lidstaat en/of het uitoefenen van economische activiteiten in 
die staat mogelijk maken o f  zelfs alleen maar vergemakkelijken, door de betrokken 
marktdeelnemers toe te staan daadwerkelijk en onder dezelfde voorwaarden als 
nationale marktdeelnemers aan het economische verkeer van dat land deel te nemen.
31. Bij het formuleren van deze beginselen heeft het H of vrijwel altijd uitdrukkelijk 
verwezen naar het op 18 december 1961 door de Raad vastgestelde algemene 
programma voor de opheffing van de beperkingen van de vrijheid van vestiging, volgens 
hetwelk "bepalingen en handelwijzen die alleen voor vreemdelingen de bevoegdheid om 
de rechten uit te oefenen die gewoonlijk aan het verrichten van een werkzaamheid anders 
dan in loondienst zijn verbonden, uitsluiten, beperken o f  aan bepaalde voorwaarden 
onderwerpen ", beperkingen zijn die moeten worden afgeschaft. Het programma bevat 
een lijst van voorbeelden van dergelijke "bevoegdheden " en noemt, voorzover hier van 
belang, onder meer de bevoegdheid om "overeenkomsten te sluiten " en "roerende en 
onroerende goederen te verwerven, te gebruiken o fte  vervreemden".
32. Kort samengevat: het recht van vestiging betreft niet alleen het recht naar een 
andere lidstaat te migreren teneinde aldaar een activiteit uit te oefenen, doch eveneens 
alle aspecten die met de uitoefening van deze activiteit en derhalve met de volledige 
uitoefening van de in het Verdrag verankerde vrijheid op enigerlei wijze, complemen­
tair en functioneel verband houden.
33. Het lijkt mij evident dat dit eveneens het geval is met de onderzochte nationale 
regeling. Zij betreft in feite aspecten die niet complementair maar zelfs essentieel zijn 
voor de activiteit van een marktdeelnemer, omdat deze voorschriften hem verbieden 
specifieke juridische overeenkomsten te sluiten (fusies) en met name nieuwe vennoot­
schappen te verwerven/vervreemden o f op te richten. ’
Een ruime uitleg. Maar daarmee is A-G Tizzano nog niet klaar.
Een ander in zijn visie belangrijk aspect is dat een grensoverschrijdende fusie 
zowel kan worden ingedeeld onder het primair vestigingsrecht als onder het 
secundair vestigingsrecht, afhankelijk van de structuur na de totstandkoming van 
de fusie.
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De kwalificatie zou van belang kunnen zijn in het licht van de uitspraak in de Daily 
Mail zaak. Nederland heeft naar voren gebracht dat de artikelen 49 en 54 VWEU 
niet het recht verlenen op te houden te bestaan door deel te nemen aan een 
grensoverschrijdende fusie.107
A-G Tizzano doelt op de omstandigheid dat in zijn visie de Sevic-fosie zowel 
betrekking kan hebben op een hoofdvestiging (primair vestigingsrecht) als op een 
nevenvestiging (secundair vestigingsrecht). ‘D e overname van een in een andere 
lidstaat gevestigde vennootschap (in casu de Luxemburgse vennootschap) sluit 
namelijk niet uit, dat de overnemende vennootschap (in casu de Duitse vennootschap) 
ju is t als gevolg van de fu sie  in de situatie kan verkeren dat zij met een vaste inrichting 
haar activiteiten uitoefent in de lidstaat waarin de overgenomen vennootschap haar 
zetel had, en derhalve in een andere lidstaat dan de hare, zodat zij zich daar vestigt, zij 
het slechts door middel van een nevenvestiging. ’108
Wanneer bij een grensoverschrijdende fusie de onderneming van de verdwijnende 
vennootschap geheel verdwijnt en ook in feitelijke zin ophoudt te bestaan in het 
land van de verdwijnende vennootschap doordat activiteiten worden gestaakt dan 
wel worden overgeheveld naar het land van de verkrijgende vennootschap zou er -  
ook in mijn visie -  sprake zijn van uitoefening van het primair vestigingsrecht. 
Verdwijnt echter ‘slechts’ de juridische entiteit maar blijft de onderneming in stand 
dan is er -  ook in mijn visie -  sprake van het secundair vestigingsrecht.109
Bij de beoordeling van de Duitse regeling neemt A-G Tizanno als vertrekpunt dat 
als beperking van het vestigingsrecht moeten worden beschouwd ‘alle maatregelen 
die de uitoefening van deze vrijheid verbieden, belemmeren of minder aantrekkelijk 
maken. Nationale maatregelen kunnen derhalve onder dit verbod vallen, zodra zij op 
de ondernemer een afschrikkend effect hebben’.110
Daarbij komt volgens hem dat naar het oordeel van het HvJEU zowel beper­
kingen bij binnenkomst als beperkingen bij vertrek onder het verbod vallen.111
De (toenmalige) Duitse regeling kan gekwalificeerd worden als ‘afschrikkend’.112
Tizzano constateert dat Sevic door de gewraakte wettelijke bepaling de mogelijk­
heid verliest om te fuseren enkel en alleen omdat zij een in een andere lidstaat 
gevestigde vennootschap wil overnemen hetgeen een belemmering betekent voor 
Duitse vennootschappen op de uitoefening van het vestigingsrecht. Hij merkt 
daarbij op:
107 Punt 23 uit de conclusie van A-G Tizzano.
108 Punt 35 uit de conclusie van A-G Tizzano.
109 De Duitse regering leek daar anders tegenaan te kijken. De Duitse regering stelde zich op het 
standpunt dat daar een actieve handeling voor nodig was in de vorm van een vestiging in, de 
overplaatsing naar, of de oprichting van een vennootschap in een andere staat. Zie punt 21 alsmede 
punt 40 uit de conclusie van A-G Tizzano.
110 Punt 44 uit de conclusie van A-G Tizzano.
111 Punt 45 uit de conclusie van A-G Tizzano.
112 Punt 46 uit de conclusie van A-G Tizzano.
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‘Een fusie vormt namelijk een buitengewoon efficiënt middel om vennootschappen om 
te zetten, omdat zij het in het kader van één enkele handeling mogelijk maakt een 
bepaalde activiteit in een nieuwe vorm en zonder onderbreking uit te oefenen, zodat de 
complicaties, vertragingen en kosten die gepaard gaan met alternatieve vormen van 
reorganisatie van vennootschappen — zoals die welke bijvoorbeeld de ontbinding van 
een vennootschap met liquidatie van het vermogen en de daaropvolgende oprichting 
van een nieuwe vennootschap, de overdracht van vermogensbestanddelen, de uitwisse­
ling van eigendomstitels en dergelijke inhouden -  aanmerkelijk geringer worden.’113
Met andere woorden: door de fusie te onthouden worden partijen ingeval een 
buitenlandse vennootschap betrokken is gedwongen een omslachtiger weg te 
bewandelen teneinde hetzelfde resultaat te bereiken.
Vervolgens dient te worden onderzocht o f er een rechtvaardiging bestaat voor de 
regeling. Zoals ik in § 3.3.3 al aangaf kan een gerechtvaardigde uitzondering zowel 
discriminerend (maar dan gerechtvaardigd op grond van artikel 52 VWEU) als niet- 
discriminerend (maar dan wel voldoen aan de drietrapstoets van het HvJEU114) zijn.
Nu er volgens de A-G sprake is van een discriminerende bepaling omdat er 
onderscheid gemaakt wordt tussen vennootschappen met zetel in verschillende 
landen zal de bepaling de toets van artikel 52 VWEU (46 EG (oud)) moeten 
doorstaan.115 Die toets wordt niet doorstaan.
De A-G komt dan ook tot de conclusie dat het vestigingsrecht zich verzet tegen 
een regeling van een lidstaat die de inschrijving in het nationale handelsregister 
tussen in die staat gevestigde vennootschappen en vennootschappen in andere 
lidstaten verbiedt.116
Voordat ik aandacht besteed aan de behandeling van de zaak door het HvJEU 
refereer ik nog aan een tweetal overwegingen van de A-G.
Hij maakt een onderscheid tussen inbound fusies en outbound fusies.
Bij de vraag of er dwingende redenen van algemeen belang kunnen bestaan die een 
uitzondering op de vrijheid van vestiging rechtvaardigen overweegt hij dat vanuit die 
invalshoek wellicht, zij het volstrekt hypothetisch, redenen zijn te begrijpen waarom 
de staat van herkomst van de overgenomen vennootschap zich verzet tegen de 
verwezenlijking van de fusie. ‘D eze staat ziet zich immers gesteld voor het fe it  dat 
een vennootschap die tot zijn eigen rechtsorde behoort, als gevolg van de overname 
ervan door een in een andere lidstaat gevestigde vennootschap ophoudt te bestaan, 
zodat hij daarop niet m eer rechtstreeks invloed kan uitoefenen.’111
113 Punt 47, 48 en 49 uit de conclusie van A-G Tizzano.
114 Zij moeten hun rechtvaardiging vinden in dwingende redenen van algemeen belang, zij moeten 
geschikt zijn om de verwezenlijking van het nagestreefde doel te waarborgen en zij mogen niet 
verder gaan dan voor het bereiken van het doel noodzakelijk is.
115 Punt 56 e.v. uit de conclusie van A-G Tizzano.
116 Punt 79 uit de conclusie van A-G Tizzano.
117 Punt 60 uit de conclusie van A-G Tizzano.
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‘Een dergelijk verzet van de kant van de staat waar de overnemende vennootschap is 
gevestigd, lijkt daarentegen moeilijker te rechtvaardigen, omdat de fusie niet van 
invloed is op de tussen die vennootschap en de rechtsorde van die staat bestaande 
band. In het onderhavige geval zou SEVIC immers ook na de voorgenomen fusie haar 
zetel in Duitsland handhaven, terwijl het Duitse recht op al haar activiteiten van 
toepassing zou blijven. ' 118
Voor de formulering van een algemene regel dat grensoverschrijdende fusies vallen 
onder de vrijheid van vestiging zijn beide overwegingen niet nodig. Het lijkt erop 
dat het Tizzano niet slecht uitkwam dat Luxemburg (in casu de lidstaat van de 
verdwijnende vennootschap) de grensoverschrijdende fusie toestond.
Het HvJEU is stellig in haar uitgangspunt dat de artikelen 49 en 54 VWEU (43 en 
48 EG (oud)) van toepassing zijn op een grensoverschrijdende fusie.119
Daarmee is een helder uitgangspunt neergelegd. Het ontbreken van harmonisa- 
tieregelingen staat niet in de weg van de mogelijkheid tot grensoverschrijdend 
fuseren.120 De vrijheid van vestiging omvat onder meer de oprichting en het beheer 
van die rechtspersonen overeenkomstig de bepalingen welke door de wetgeving van 
de staat van vestiging voor de eigen vennootschappen zijn vastgesteld.
Over de plaatsing van grensoverschrijdende fusies binnen het vennootschaps­
recht overweegt het HvJEU:
‘Grensoverschrijdende fusies beantwoorden, evenals overige omzettingen van ven­
nootschappen, aan de behoeften aan samenwerking en reorganisatie van vennoot­
schappen die in verschillende lidstaten zijn gevestigd. Zij vormen bijzondere wijzen 
van uitoefening van de vrijheid van vestiging, die belangrijk zijn voor de goede 
werking van de interne markt, en behoren dus tot de economische activiteiten 
waarvoor de lidstaten de in artikel 43 EG bedoelde vrijheid van vestiging moeten
eerbiedigen. ' 121
Ook dit is een ruime opvatting. Op grond van dit uitgangspunt kan er van worden 
uitgegaan dat grensoverschrijdende fusies, grensoverschrijdende splitsingen en grens­
overschrijdende omzettingen allemaal mogelijk zijn binnen de Europese Unie. Het 
zijn allemaal vormen van omzettingen van rechtspersonen die beantwoorden aan de 
behoeften van samenwerking en reorganisatie. Overigens een redenering die niet 
geheel nieuw is. Van Solinge kwalificeerde fusie al eerder als ‘een middel om tot een
118 Punt 61 uit de conclusie van A-G Tizzano.
119 R.o. 16.
120 R.o. 26 waarin het HvJEU met een verwijzing naar HvJEU 28 januari 1992, C-204/90 inzake 
Bachmann stelt dat harmonisatieregels niet als voorwaarde kunnen worden gesteld voor de 
uitoefening van het recht van vestiging.
121 R.o. 19.
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optimale organisatie van de rechtspersoon o f  een groep van rechtspersonen te 
geraken’ en noemde de fusie ‘de knutseldoos van depraktizijn ’.122
Volgens vaste systematiek komt het HvJEU toe aan het constateren van het 
bestaan van een beperking van de vrijheid van vestiging en de eventuele recht­
vaardiging daarvan.123
Anders dan de A-G toetst het HvJEU, er kennelijk van uitgaand dat er van 
bedoelde discriminatie geen sprake is, wel aan de eerder geformuleerde drie- 
trapsraket124 in welk kader zij overweegt dat niet kan worden uitgesloten dat 
dwingende redenen van algemeen belang, zoals de bescherming van de belangen 
van schuldeisers, de minderheidsaandeelhouders, de werknemers (al eerder uitge­
maakt in het arrest inzake Überseering) en de waarborging van de doeltreffendheid 
van de fiscale controles en de eerlijkheid van handelstransacties (al eerder uitge­
maakt in het arrest Inspire Art) onder bepaalde omstandigheden en mits bepaalde 
voorwaarden zijn vervuld, een maatregel rechtvaardigen die de vrijheid van vesti­
ging beperkt.125 Abstraherend van deze algemene regel concludeert het HvJEU - 
terecht -  ten aanzien van de specifieke Duitse bepaling:
‘De artikelen 43 EG en 48 EG verzetten zich ertegen dat in een lidstaat de inschrijving 
in het nationaal handelsregister van een fusie door ontbinding zonder liquidatie van 
een vennootschap en door overdracht onder algemene titel van het vermogen ervan 
aan een andere vennootschap, in het algemeen wordt geweigerd wanneer één van 
beide vennootschappen in een andere lidstaat is gevestigd, terwijl een dergelijke 
inschrijving mogelijk is, voorzover bepaalde voorwaarden zijn vervuld, wanneer beide 
bij de fusie betrokken vennootschappen op het grondgebied van de eerstbedoelde 
lidstaat zijn gevestigd.
Het arrest leidde tot de nodige publicaties.126 Een aantal schrijvers leek weinig 
obstakels te zien voor iedere vorm van grensoverschrijdende fusie binnen de 
Europese Unie. Van Veen memoreerde dat door de uitspraak de discussie over de 
uitleg van de fusieregeling van Boek 2 BW relevantie heeft verloren, althans met 
betrekking tot fusies met vennootschappen uit een andere lidstaat. Redenerend in de 
geest van Van Solinge dat het ontbreken van expliciete regeling op zichzelf niet in 
de weg staat aan de mogelijkheid tot grensoverschrijdend fuseren zou bij een andere 
uitleg dat algehele verbod in strijd zijn met het vestigingsrecht. Daarmee was
122 Van Solinge 2003, p. 17.
123 Zie voor een heldere uiteenzetting over de (on)mogelijkheden van grensoverschrijdende omzetting: 
Van den Braak 2007.
124 R.o. 23. Ook Vossestein constateert dat in zijn noot. Zie nr. 15.
125 R.o. 28.
126 Zie o.a. Van der Sangen 2006, Schutte-Veenstra 2006, 2, Van Veen 2006, Portengen & Kelkensberg 
2006, Schutte-Veenstra 2006, 1, Raaijmakers 2006, De Wulf 2006, Storm 2006, Koppert-Van Beek 
2006, Hermans & Verbunt 2007, Vermeulen 2007. Zie ook Zaman 2007, De Roos 2008, Van Eck & 
Roelofs 2008 en Zaman, Van Eck & Roelofs 2009, p. 165-167.
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volgens hem de mogelijkheid van de grensoverschrijdende fusie al voor de 
implementatie van de Richtlijn GOF een gegeven.127 Hoewel naar mijn idee Van 
Veen destijds het meest uitgesproken was, is de door hem gevolgde lijn ook de lijn 
die een groot deel van de andere schrijvers aanhangt. Die lijn kan puntsgewijs als 
volgt worden samengevat:
(i) het vestigingsrecht moet ruim worden geïnterpreteerd; hieronder valt ook het 
recht om grensoverschrijdend te reorganiseren;
(ii) interne regelingen voor reorganisaties gelden ook voor buitenlandse rechts­
personen;
(iii) het incorporatieland kan beperkingen opleggen maar categorische uitsluitin­
gen zijn niet geoorloofd;
(iv) het recht komt toe aan alle rechtspersonen als bedoeld in artikel 54 VWEU 
derhalve niet alleen aan kapitaalvennootschappen.
Deze positieve, ruime uitleg werd niet door iedereen gedeeld.
In haar advies, dat zij gaf op de adviesaanvraag aan de Minister van 15 maart 
2006 over het wetsvoorstel van de Implementatiewet Richtlijn GOF,128 besteedde 
de Adviescommissie vennootschapsrecht bijzondere aandacht aan het Sevic-arrest. 
De commissie haakt terecht aan bij de arresten betreffende Überseering, Inspire Art 
en Daily Mail. Uit de arresten Überseering en Inspire Art volgt -  zoals ook de 
commissie terecht weergeeft -  dat een ontvangende lidstaat niet zonder meer 
beperkingen mag opleggen aan binnenkomende vennootschappen.
Die lijn wordt doorgezet in de Sevic-zaak. Anders dan bij de Daily Mail-zaak 
(waar het primair vestigingsrecht centraal stond) ging het in de Sevic-zaak om een 
vorm van het secundair vestigingsrecht.
De commissie legt het Sevic-arrest zo uit dat het gaat om een beroep op het 
secundair vestigingsrecht waarmee het arrest vooral betekenis heeft voor de lidstaat 
van de verkrijgende vennootschap. Deze lidstaat dient in beginsel rekening te 
houden met hetgeen naar buitenlands recht geldig is geschied.129 De vraag van het 
primair vestigingsrecht zoals aan de orde bij een fusie tussen twee zelfstandig 
opererende ondernemingen, is daarmee door het HvJEU (dus) niet beantwoord.
In deze visie van de commissie kan ik mij volledig vinden. Hierin ligt ook het 
argument dat het HvJEU weliswaar een oordeel geeft over een inbound fusie, maar 
geen expliciete uitspraak doet over een outbound fusie.130
127 Van Veen 2006, p. 182. Ik merk daarbij op dat implementatie van de Richtlijn GOF nog niet had 
plaatsgevonden.
128 Bijlage bij TK, 2006-2007, 30 929, nr. 3.
129 Zie het advies p. 4.
130 Er zijn ook schrijvers die menen dat mag worden aangenomen dat het arrest ook ziet op outbound 
fusies. Zie bijv. Meussen 2006, p. 218: ‘Aangenomen mag worden dat het arrest eveneens ziet op de 
hiervoor weergegeven fusievormen, zoals bijvoorbeeld op een outbound merger (...)’ . Bij zijn !
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Het arrest heeft een deel van zijn waarde ‘verloren ’ door de implementatie van de 
Richtlijn GOF. Daarmee werden de gestelde vragen over de mogelijkheden van 
fusies van kapitaalvennootschappen voor de invoering van de Richtlijn GOF 
overruled.
Toch heeft het arrest en vooral ook de uitleg die eraan gegeven is in de literatuur 
voor de Nederlandse praktijk nog steeds de nodige waarde. Het gaat dan om de 
hiervoor geschetste lijn voor zover het betreft fusies van andere rechtspersonen dan 
de BV, de NV en de SE. Daarover schrijft de commissie aan de Minister:
'-gevallen die buiten de Richtlijn vallen, zoals grensoverschrijdende fusies tussen 
coöperaties (...), dienen door de betrokken autoriteiten na het Sevic System-arrest op 
zijn hoogst in de sleutel van de wederzijdse erkenning te worden benaderd. De 
betrokken autoriteiten (in Nederland met name de notaris) zullen zich in die benade­
ring moeten afvragen o fe r  een dwingende reden is om geen medewerking te verlenen 
aan de betrokken transactie. Die dwingende reden kan niet een nationale wettelijke 
verbodsbepaling voor een grensoverschrijdende fusie ( .  ) zijn, maar wel een concreet 
belang van een derde, zoals dat van werknemers o f  minderheidsaandeelhouders
131zijn.
Ik heb moeite met die visie. De commissie legt de vraag o f een buiten de Richtlijn 
GOF vallende fusie mogelijk is in handen van de -  individuele -  notaris. Wanneer 
een notaris, zoals de commissie stelt, een dergelijke fusie benadert vanuit de sleutel 
van de wederzijdse erkenning is hij bij een outbound fusie die niet geregeerd wordt 
door de Nederlandse wetgeving gebaseerd op de Richtlijn GOF gebonden aan zijn 
eigen oordeel over de uitleg van de artikelen 308 en 310.
Volgt hij daarbij de ruime leer van Van Solinge/Van Veen dan kan hij meewerken. 
Volgt hij echter de beperkte leer -  zoals ik die lees bij Dortmond - 132 dan zal hij zijn 
Ministerie weigeren. Dat laatste lijkt op bezwaren te stuiten van de commissie. 
Immers een nationaal verbod lijkt niet zonder meer een reden te zijn om te weigeren.
Hoe moet een notaris vóór hij betrokken raakt bij een fusieproces weten dat bij 
het doorgaan van de fusie bepaalde individuele belangen worden geschonden? Moet 
hij op de stoel van de rechter gaan zitten? O f zelfs op de stoel van de wetgever? De 
taak van de notaris is een andere dan uitleg te geven aan een zeer bediscussieerde 
lezing van Titel 7 en afhankelijk van de inschatting van een mogelijke inbreuk van 
belangen van derden van geval tot geval te bepalen o f en zo ja  met toepassing 
van welke formaliteiten hij meewerkt aan een dergelijke fusie. Ook Meussen133 en
stelling geeft hij geen expliciete motivering. Ik lees die in zijn algemene benadering van de 
(grensoverschrijdende) fusie als herstructureringsinstrument. Zie voor een (zeer) ruime uitleg o.a. 
Koppert-Van Beek 2006, Zaman, Van Eck & Roelofs 2009, p. 165-167 Van der Sangen 2008, 2 
p. 102. Zie voor een beperkte uitleg Schutte-Veenstra 2010, p. 418.
131 Zie het advies p. 5.
132 Zie § 3.2.5.
133 Meussen 2006, p. 217.
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Van Solinge134 stellen dat van geval tot geval aan de hand van de concrete situatie 
moet worden beoordeeld in hoeverre een lidstaat aan een grensoverschrijdende fusie 
moet meewerken respectievelijk o f een fusie mogelijk is. Een stelling die bij 
gebreke van duidelijke wetgeving is aan te moedigen. De beslissing of aan een 
dergelijke fusie moet worden meegewerkt behoort niet te worden genomen door de 
betrokken notaris.
Mijn voorzichtige benadering wordt nog eens versterkt door uitlatingen van de 
Minister.
Bij de totstandkoming van de Implementatiewet Richtlijn GOF antwoordde hij 
op de vraag van de leden van de CDA-fractie o f  een grensoverschrijdende fusie 
(ook) mogelijk is zonder het wetsvoorstel tot implementatie van de Richtlijn GOF, 
gelet op de artikelen 43 en 48 van het EG-verdrag (oud) mede daarbij betrekkende 
de uitspraak van de kantonrechter Amsterdam (zie hierna § 3.3.7) onder andere:
(i) ‘Als het nationale recht bijvoorbeeld eist dat de verkrijgende vennootschap 
‘dezelfde ’ rechtsvorm heeft als de verdwijnende vennootschap, moet uit de 
wet o f jurisprudentie ook blijken welke rechtspersonen naar het recht van 
andere landen voor de toepassing van die regel worden beschouwd als 
‘dezelfde ’ . Een erkenningsregeling kan zijn gebaseerd op een keuze van het 
betreffende land o f voortkomen uit een internationale o f Europese verplich­
ting. Beantwoording van de vraag o f een grensoverschrijdende fusie van 
andere rechtspersonen (...)  rechtstreeks mogelijk is op basis van de artikelen 
43 en 48 EG-verdrag vergt een uitleg van deze artikelen. Deze uitleg is 
voorbehouden aan het Hof van Justitie van de Europese Gemeenschappen. ’
(ii) ‘De reikwijdte van de artikelen 43 en 48 in relatie tot het rechtspersonenrecht is 
voorwerp (geweest) van een reeks van Hofprocedures. (...). Het Hof benadrukt 
steeds dat een vennootschap die de voorschriften van het land van de statutaire 
zetel (het ‘zetelland’ ) naleeft, in een andere lidstaat niet mag worden onder­
worpen aan aanvullende bepalingen, tenzij om redenen van algemeen belang. ’
(iii) ‘Zolang het recht van het zetelland de voor de rechtshandeling te vervullen 
criteria voltooid acht en die rechtshandelingen zich binnen de rechtssfeer van 
het zetelland bevinden, levert dat ook in de praktische uitvoering geen grote 
problemen op. Bezien wij in dit licht de zaak bij de kantonrechter te 
Amsterdam, dan is de relevante vraag vooraf o f een notariële fusieakte kan 
worden gepasseerd op de voet van artikel 2:318 lid 1 BW indien de fuserende 
rechtspersonen niet voldoen aan het bepaalde in artikel 2:310 lid 1 BW. ’135
Bepalend is de naleving van het recht van het zetelland. En in het geval van 
Nederland bestaat daar buiten de fusie van kapitaalvennootschappen binnen het 
bereik van de Richtlijn GOF nog steeds geen in de wet verankerde mogelijkheid tot 
grensoverschrijdend fuseren. Hoewel de uitspraak door de Minister is gedaan na de
134 Van Solinge 2003, p. 28.
135 NnavhV, TK, 2006-2007, 30 929, nr. 7, p. 2.
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Sevic-uitspraak doch vóór de inwerkingtreding van de Implementatiewet Richtlijn 
GOF is zijn uitspraak nog even relevant voor een (outbound) fusie van Nederlandse 
rechtspersonen die geen kapitaalvennootschap zijn maar wel vallen onder de definitie 
van artikel 54 VWEU.136 Voorts is de uitspraak relevant voor outbound fusies van 
Nederlandse kapitaalvennootschappen met andere rechtspersonen dan de kapitaal­
vennootschappen die vallen onder het toepassingsbereik van de Richtlijn GOF.
Hoezeer ook ik graag een ruime uitleg aan het Sevic-arrest zou geven,137 geeft met 
name ook deze stellingname van de Minister meer dan voldoende reden voor het 
notariaat een uiterst terughoudende houding aan te nemen bij die grensoverschrijdende 
fusies die niet met zoveel woorden geregeld zijn in de Nederlandse wet.
Ook in het buitenland is steun te vinden voor de opvatting het Sevic-arrest niet te 
ruim uit te leggen.
Bungert138 bijvoorbeeld, constateert dat met de uitspraak door het HvJEU -  
wellicht anders dan de A-G lijkt te willen -  geen uitspraak is gedaan over een 
Herausverschmelzung. Ten aanzien van outbound fusies luidde zijn advies destijds 
te wachten op de implementatie van de Richtlijn GOF. Ook Schindler139 komt tot de 
conclusie dat het HvJEU geen uitspraak heeft gedaan over outbound fusies.
Door de implementatie van de Richtlijn GOF heeft het Sevic-arrest nog maar 
beperkte relevantie. Voor grensoverschrijdende fusies van kapitaalvennootschappen 
bestaat inmiddels een wettelijke regeling. De uitleg van het arrest is echter nog steeds 
relevant voor de overige in artikel 54 VWEU bedoelde rechtspersonen. Ik blijf bij mijn 
standpunt dat de notaris bij gebreke van expliciete wetgeving zich dient te onthouden 
van medewerking aan andere grensoverschrijdende fusies dan die welke een expliciete 
basis hebben in Titel 7. Dat uitgangspunt heb ik al eerder geventileerd.140 In dat 
uitgangspunt voel ik mij overigens gesterkt door het HvJEU zelf. Zie daarover de 
hierna in § 3.3.9 te bespreken, in december 2008 gewezen Cartesio-zaak.
In deze paragraaf kijk ik tot slot terug op de voorspelling die Van Solinge destijds 
deed, namelijk dat wanneer het HvJEU vóór de invoering van de Richtlijn GOF zou 
moeten oordelen over een beroep op de vrijheid van vestiging bij een grens­
overschrijdende fusie de uitspraak waarschijnlijk zou luidden: ‘naar de huidige stand  
van het gemeenschapsrecht geven de artt 52 en 58 EEG-Verdrag een vennootschap die 
is opgericht naar het recht van een lidstaat, niet het recht om te fuseren met een 
vennootschap die is opgericht naar het recht van een andere lidstaat .
Het HvJEU oordeelde ten aanzien van inbound fusies van vennootschappen die 
op grond van hun nationale wetgeving grensoverschrijdend kunnen fuseren anders.
136 Dus de vereniging, de stichting die een onderneming in stand houdt en de coöperatie.
137 Voor de praktijk is een toename van het aantal grensoverschrijdende herstructureringsinstrumenten 
alleen maar toe te juichen.
138 Bungert 2006.
139 Schindler 2006.
140 Zie Van Boxel 2007.
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Daarbij volgde het H of de lijn zoals ik meen op te maken bij Van Solinge. Hij heeft 
dus wel gelijk gekregen in zijn benadering maar niet in zijn voorspelling. Wat dat 
laatste betreft is er nog een mogelijkheid. Het voorspelde antwoord zou nog kunnen 
worden gegeven op de vraag naar de toelaatbaarheid van een outbound fusie van 
rechtspersonen die wel onder het bereik van artikel 54 VWEU vallen maar niet 
onder het bereik van de Richtlijn GOF en ten aanzien waarvan het nationale recht de 
fusie niet toestaat.
3.3.7 Consuma H oldings141
In de aanloop naar de implementatie van de Richtlijn GOF ontstond in Nederland bij 
een aantal juristen waaronder notarissen mede als gevolg van het Sevic-arrest de visie 
dat grensoverschrijdende fusies al vóór de inwerkingtreding van de implementatiewet 
zonder meer mogelijk waren. In de praktijk werd een aantal fusies opgestart. De eerste 
die leidde tot een rechtzaak in Nederland was de fusie tussen de vennootschap naar 
Duits recht BKC Holding GmbH en haar Nederlandse (100%) dochter Consuma 
Holdings B.V. Bij deze fusie trad de Duitse moeder als verkrijgende vennootschap op. 
Consuma Holdings B.V. hield als verdwijnende vennootschap op te bestaan en haar 
vermogen ging onder algemene titel over op de GmbH.
Het betrof een outbound fusie . Hiermee verschilt de casus van de Sevic-zaak. 
Daar werd het weigeren van een inschrijving van een inbound fu s ie  getoetst. Al bij 
de deponering van de fusiestukken meldt de Kamer van Koophandel de betrokken 
(Nederlandse) notaris dat zij bij een mogelijke registratie van de fusieakte de rechter 
zal verzoeken doorhaling, aanvulling o f wijziging van de registratie te gelasten. De 
mogelijkheid daartoe werd gegeven door artikel 23 Handelsregisterwet (oud) dat 
aan de Kamer de bevoegdheid gaf de rechter te verzoeken een inschrijving van een 
rechtspersoon die onjuist, onvolledig o f in strijd met de openbare orde o f de goede 
zeden is, door te halen, aan te vullen o f te wijzigen. De Kamer voert haar 
voornemen uit. Het verdwijnen van Consuma Holdings B.V. is volgens de Kamer 
onjuist dan wel in strijd met de openbare orde vanwege het feit dat het Nederlandse 
fusierecht op dat m om ent142 geen mogelijkheid tot fusie kende tussen een 
Nederlandse kapitaalvennootschap en een kapitaalvennootschap naar het recht 
van een andere lidstaat van de Europese Economische Ruimte en er dus geen fusie 
tot stand heeft kunnen komen. De rechtbank sector kanton wijst het verzoek van de 
Kamer af, onder andere concluderend dat de inschrijving in het handelsregister 
waarvan de Kamer wijziging vraagt, op goede gronden aangeeft ‘dat de fusie aldus 
heeft plaatsgevonden ’ en de inschrijving niet onjuist is.143
Met deze uitspraak werd voor het eerst in Nederland in rechte een oordeel gegeven 
over de toelaatbaarheid van een grensoverschrijdende fusie welke niet wordt beheerst
141 Ktr. A’ dam, 29 januari 2007, EA 06-3338, gepubliceerd in JOR 2007/88 m. nt. Van Boxel.
142 Voor de implementatie van de Richtlijn GOF.
143 R.o. 20.
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door de regelgeving met betrekking tot de Europese vennootschap. Vermeldenswaard 
is het feit dat de rechter oordeelt over de geldigheid van een outbound fusie. Die vraag 
was niet met zoveel woorden beantwoord in het Sevic-arrest. Toch waagt hij zich aan 
het geven van een uitgebreid oordeel over de niet gestelde vraag of vanuit Nederlands 
perspectief een outbound fusie (ongelimiteerd) mogelijk is.
Aan de orde was de vraag o f de rechter inschrijving van de hiervoor besproken 
fusie ongedaan wilde maken. Daarbij moet bedacht worden dat nu geoordeeld werd 
dat de inschrijving geldig had plaatsgehad de rechter moest concluderen dat de fusie 
geldig heeft plaatsgevonden en dus ook moest motiveren waarom dat zo was. De 
rechter komt tot zijn oordeel door een aantal overwegingen die zijn gebruikt in het 
Sevic-arrest één op één over te nemen.
Hij begint met te stellen dat naar Nederlands recht een grensoverschrijdende fusie 
niet geregeld is, met als gevolg dat een overgang van vermogen onder algemene titel 
dan ook in beginsel niet heeft plaatsgevonden.144
Vervolgens verklaart hij artikel 43 en 48 EG-Verdrag (oud), welke de vrijheid 
van vestiging verwoordden van toepassing op de onderhavige fusie,145 daarbij 
overwegende dat de vrijheid van vestiging zich uit ‘in iedere m aatregel die de 
toegang tot een andere lidstaat dan de lidstaat van vestiging en de uitoefening van 
een economische activiteit in die lidstaat mogelijk maakt o f  zelfs m aar vergemak­
kelijkt, door de marktdeelnemers uit andere lidstaten in staat te stellen daadwerke­
lijk deel te nemen aan het economische leven in elke lidstaat onder dezelfde 
voorwaarden als die welke voor de nationale marktdeelnemers gelden  ’ .146
Nu Nederland het instrument van juridische fusie lijkt te onthouden aan partijen 
indien één van hen in een andere lidstaat is gevestigd is er sprake van ongelijke 
behandeling.147
Via het uitgangspunt dat een ongelijke behandeling van rechtspersonen uit 
verschillende lidstaten een beperking van thans in het in het VWEU neergelegde 
recht van vrije vestiging oplevert, wordt getoetst o f een ongelijke behandeling 
gerechtvaardigd is om redenen van algemeen belang zoals de bescherming van 
schuldeisers, minderheidsaandeelhouders en werknemers, alsmede het waarborgen 
van de doeltreffendheid van fiscale controles en eerlijkheid van handelstransacties.
Ook de rechter komt tot de conclusie dat de in de (Nederlandse) fusieregels 
vervatte beperkende maatregel een ongelijke behandeling met zich brengt die verder 
gaat dan noodzakelijk is om de doelstelling inzake bescherming van de genoemde 
belangen te bereiken. De ongelijke behandeling door de fusieregels is om die reden 
in algemene zin ontoelaatbaar, ook al zouden ten aanzien van onderhavige fusie 
redenen van algemeen belang in het geding zijn. De GmbH heeft (aldus!) aanspraak
144 R.o. 8-9.
145 R.o. 11.
146 Zie r.o. 12 welke (nagenoeg) letterlijk overeenstemt met r.o. 18 in het Sevic-arrest.
147 R.o. 15.
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op een gelijke behandeling met een vergelijkbaar geval van juridische fusie van 
twee Nederlandse vennootschappen.148,149
Een opmerkelijke uitspraak. Zeker gezien voorzichtigheid die er vanuit de 
Minister en de Adviescommissie vennootschapsrecht werd geuit. De Nederlandse 
rechter geeft antwoord op de niet gestelde en ook in het Sevic-arrest niet beant­
woorde cruciale vraag o f ook een outbound fusie vanuit Nederland mogelijk is. 
Degene die dat antwoord moet geven (zoals ook de Minister aangeeft) is het HvJEU 
en, met alle respect, niet de rechter in Amsterdam.
Meer wenselijk was het geweest dat de rechter in plaats van een beslissing te 
nemen aan het HvJEU de prejudiciële vraag had voorgelegd o f mede in het licht van 
het Sevic-arrest een nationale regeling die een outbound fusie van rechtspersonen 
als bedoeld in artikel 54 VWEU lijkt te verbieden in strijd is met de vrijheid van 
vestiging als beoogd door de artikelen 49 en 54 VW EU.150
3.3.8 A rce lo rM itta l151
Een tweede zaak die in Nederland kwam tot een rechtzaak waarin een grens­
overschrijdende fusie een belangrijke rol speelde, was de zaak Arcelor Mittal.
Een aantal minderheidsaandeelhouders in Arcelor S.A., een vennootschap naar 
Luxemburgs recht, (‘Arcelor ’ ) ageert bij de voorzieningenrechter in Rotterdam 
tegen een aantal wijzigingen in het samensmeltingproces tussen twee staalgiganten, 
Mittal Steel en Arcelor. Dit proces ving aan met een door Mittal in 2006 uitgebracht 
openbaar bod op de aandelen Arcelor en werd vervolgd met een ‘tweetrapsfusie ’ .
In de eerste fase vond een juridische fusie plaats tussen Mittal Steel Company N.V 
(een naamloze vennootschap naar Nederlands recht) en ArcelorMittal (een naamloze 
vennootschap naar Luxemburgs recht) (de ‘eerste fusie ’ ). ArcelorMittal was een 100% 
(lege) dochtervennootschap van Mittal Steel Company N.V. Bij deze fusie trad 
ArcelorMittal op als verkrijgende vennootschap en Mittal Steel Company als 
verdwijnende vennootschap. Er was hier sprake van een zogenaamde ‘outbound  
down stream merger .
In de tweede fase fuseerde ArcelorMittal met Arcelor, een naamloze vennoot­
schap naar Luxemburgs recht. Bij deze fusie trad Arcelor op als verkrijgende
148 R.o. 19-20.
149 Delen van deze tekst werden in ongeveer gelijke bewoordingen gepubliceerd als noot onder JOR 
2007/88. Zie over de uitspraak ook Hermans & Verbunt 2007. Beiden waren betrokken bij deze zaak. 
Hermans als notaris, Verbunt als advocaat.
150 Hoewel wellicht niet wenselijk kan niet worden uitgesloten dat het HvJEU wanneer een dergelijke 
vraag nog eens aan de orde komt anders beslist dan de rechtbank Amsterdam sector kanton.
151 Rb R dam, 27 augustus 2007, KG ZA 07-763, LJN BB2327, gepubliceerd in JOR 2007/233 m. nt. 
Van Boxel.
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vennootschap en was het ArcelorMittal die verdween. Hier betrof het een volledig 
binnenlandse (Luxemburgse) aangelegenheid.152
Gedurende het samensmeltingsproces zijn twee veranderingen opgetreden die de 
basis vormden voor het onderhavige geschil.
In de eerste plaats werd afgeweken van de oorspronkelijke gedachte de juridische 
fusie te laten plaatsvinden in één stap, waarbij Mittal Steel Company N.V. direct zou 
fuseren met Arcelor.
De tweede verandering betrof een aanpassing van de ruilverhouding als gevolg 
waarvan de aandeelhouders in Arcelor hun aandelenbelang zagen verwateren ten 
opzichte van de eerder beoogde ruilverhouding. Een aantal minderheidsaandeel­
houders vorderde een verbod voor Mittal Steel Company te besluiten tot en 
uitvoering te geven aan de eerste fusie. Daarnaast werd gevorderd Mittal Steel 
Company te verbieden iedere andere rechtshandeling te verrichten die het onmoge­
lijk maakte dat Mittal Steel Company alsnog met Arcelor fuseerde op basis van de 
in het biedingsbericht voorgehouden -  maar later gewijzigde -  ruilverhouding.
De voorzieningenrechter maakt korte metten met de vorderingen van de min­
derheidsaandeelhouders in Arcelor.
Ook wanneer er uitvoering was gegeven aan het oorspronkelijke plan om de fusie 
in één stap te effectueren als gevolg waarvan wellicht rechtsmacht aan de Nederlandse 
rechter was toegekomen, kon volgens de rechter niet op voorhand worden geoordeeld 
dat de agerende (minderheids)aandeelhouders beter a f waren geweest.153
Opmerkelijk was dat de betreffende minderheidsaandeelhouders hun vordering 
baseerden op het vermeende onrechtmatig karakter van de wijziging van de 
structuur van het samensmeltingproces. Hun vorderingen leken te zijn ingegeven 
om als uiteindelijk resultaat te hebben dat de eerste stap, de fusie tussen Mittal Steel 
Company N.V. en Arcelor Mittal S.A., werd gefrustreerd.
Daarbij werd niet aangevoerd de (destijds vóór de invoering van de Implementa- 
tiewet Richtlijn GOF) mogelijke juridische onmogelijkheid van deze grens­
overschrijdende fusie.
Het fusievoorstel met betrekking tot de eerste fusie melde onder andere:
‘Na de beschikking van het Europese H o f van Justitie in de zaak C-411/03 (Sevic 
Systems AG) de dato 13 december 2005, is de Directie (Board o f  Directors) van 
ArcelorMittal en de Directie (Board o f  Directors) van Mittal Steel geen dwingende 
reden o f  mogelijke dwingende reden bekend die een fusie tussen ArcelorMittal en 
Mittal Steel zou verbieden bij het ontbreken van Nederlandsrechtelijke wettelijke 
bepalingen die een grensoverschrijdende juridische fusie tussen een naamloze
152 Deze fusie is tot stand gekomen op 13 november 2007. Informatie over de fusie en de aan de fusie 
voorafgaande algemene vergaderingen van aandeelhouders is te vinden op de website van 
ArcelorMittal: www.arcelormittal.com onder Press Releases.
153 R.o. 4.3.
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vennootschap naar Nederlands recht en een naamloze vennootschap (société ano­
nyme) naar Luxemburgs recht specifiek toestaan o f  mogelijk maken. ’
Dat Nederlandse wettelijke bepalingen ontbraken werd door de betrokkenen erkend 
maar zoals uit de tekst van het fusievoorstel blijkt, werd met een verwijzing naar het 
Sevic-arrest daar geen punt van gemaakt. Net als in de zaak Consuma Holdings een 
in mijn ogen opmerkelijke en niet geheel risicoloze operatie. Temeer nu er in deze 
zaak een alternatief voor handen was.
Had hier (rechts)zekerheidshalve niet veel beter de weg van de SE kunnen 
worden gekozen?
Mittal en ArcelorMittal hadden juridisch zonder enige twijfel kunnen fuseren 
wanneer ArcelorMittal daarbij de vorm had aangenomen van een SE. Die wijze van 
grensoverschrijdend fuseren was -  in tegenstelling tot de wijze van fusie zoals die 
werd uitgevoerd -  zonder twijfel geldig. Bij deze fusie had ArcelorMittal de vorm 
van een SE aangenomen.154 Waarom werd gekozen voor een vorm die in de 
toekomst (wanneer de geldigheid van de fusie mogelijk wordt betwist) nog kan 
leiden tot grote complicaties en rechtsonzekerheid? Bij de opvolgende fusie tussen 
ArcelorMittal (SE) en Arcelor zou ArcelorMittal (SE) weer verdwijnen. Wel is het 
zo dat de weg van de SE fusie de fusie voor de betrokkenen mogelijk meer 
gecompliceerd had gemaakt omdat alsdan specifieke regelgeving had moeten 
worden nageleefd. Die regelgeving ontbrak ten aanzien van grensoverschrijdende 
fusies die werden uitgevoerd met een beroep op het Sevic-arrest en overigens met 
gebruikmaking van de regels van Titel 7 zoals die titel destijds luidde. De door de 
Richtlijn GOF voorgeschreven bepalingen waren toentertijd nog niet geïmplemen­
teerd. Het ontbreken van een wettelijke regeling maakte dat er geen bijzondere 
bepalingen waren die bij een grensoverschrijdende fusie van kapitaalvennootschap­
pen specifiek moeten worden nageleefd. Niet voor niets zijn bij de implementatie 
van de Richtlijn GOF bijzondere regelingen geïntroduceerd. Regelingen die wij 
voor een deel al kenden van de fusie op grond van de SE Verordening. De 
betrokkenheid van werknemers is daar een goed voorbeeld van. Bij gebreke van 
medezeggenschapsregelingen in de (nationale) fosiewetgeving werd een mogelijk 
tijdvertragend element voortijdig opzij gezet door niet te kiezen voor de SE fusie. 
De keuze voor de SE variant bij de eerste fusie had voor de betrokken besturen ook 
een goed argument kunnen zijn om de fusie in twee stappen te effectueren in plaats 
van de oorspronkelijk voorgestelde enkelvoudige stap.
Betoogd had kunnen worden dat een grensoverschrijdende fusie zonder gebruik 
van de SE (destijds) wellicht onmogelijk was. De SE fusie zou daarmee het enige 
rechtszekere alternatief zijn. Nu het eindproduct een Luxemburgse S.A. diende te 
zijn was de tussentijdse extra stap als hiervoor omschreven noodzakelijk. Weliswaar 
had de verkrijgende SE bij de eerste fusie zich kunnen omzetten in een Luxem­
burgse S.A. maar een dergelijke omzetting kan pas twee jaar na de inschrijving van
154 Art. 17 SE Verordening.
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de SE en nadat de eerste twee jaarrekeningen zijn goedgekeurd.155 Dat traject zou 
wellicht te lang hebben geduurd.
Hadden de betrokken minderheidsaandeelhouders ten einde de ‘eerste fusie ’ te 
frustreren zich beroepen op de ongeldigheid van deze voorgenomen fusie dan was 
de kans dat zij hun doel, het niet doorgaan van de eerste fusie, hadden bereikt 
waarschijnlijk groter geweest.156
Het liep echter anders. Tot op heden heeft de zaak nog geen schadelijke gevolgen 
in juridische zin gehad.
Mocht het ooit nog komen tot een Europese rechtzaak waar de geldigheid van deze 
fusie wordt betwist dan zou het voor de praktijk niet onwenselijk zijn wanneer het 
HvJEU komt tot een oordeel dat het vestigingsrecht zo ruim moet worden uitgelegd 
dat ook Nederlandse outbound fusies buiten concernverband daaronder vallen. 
Daarmee zouden fusies als de onderhavige en de fusie tussen BKC Holding GmbH 
en Consuma Holdings B.V. worden ‘gerepareerd ’ . Een dergelijke uitleg zou werking 
hebben ex tunc. Een ruime uitleg moet dan ook worden toegepast op rechtsbetrek­
kingen die zijn ontstaan en tot stand gekomen vóór het arrest waarbij op het verzoek 
tot uitleg wordt beslist.157 O f het HvJEU daartoe komt, is uiterst ongewis gezien haar 
uitspraak in de in de volgende paragraaf te bespreken Cartesio-zaak.
3.3.9 Cartesio158
Cartesio is in 2004 opgericht in de vorm van een ‘betéti társaság ’ , een commandi­
taire vennootschap naar Hongaars recht. De vennootschap kent een beherend 
vennoot en een commanditair vennoot, beiden natuurlijke personen die woonachtig 
zijn in Hongarije en de Hongaarse nationaliteit hebben.
In november 2005 dient Cartesio bij de regionale rechtbank, optredend als 
handelsrechtbank, een verzoek in teneinde de verplaatsing van haar zetel naar het 
buitenland (Italië) te laten vastleggen en de vermelding betreffende haar zetel in het 
handelsregister dienovereenkomstig te laten wijzigen. Dit verzoek wordt afgewezen 
op grond dat het Hongaars recht een in Hongarije opgerichte vennootschap niet 
toestaat om haar zetel naar het buitenland te verplaatsen en daarbij onderworpen te 
blijven aan het Hongaars recht als personele wet. Bij het ingestelde beroep beroept 
Cartesio zich op het Sevic-arrest en stelt dat voor zover de Hongaarse wetgeving 
onderscheid maakt tussen handelsvennootschappen naargelang van de lidstaat waarin
155 Art. 66 lid 1 SE Verordening.
156 Delen van deze tekst werd in ongeveer gelijke bewoordingen gepubliceerd als noot onder JOR 2007/ 
233 en in Ondernemingsrecht 2007-14, p. 534-537. Mijn stelling dat het opmerkelijk is dat de 
minderheidsaandeelhouders hun vordering slechts baseerden op het vermeende onrechtmatige 
karakter van de wijziging van de structuur van het samensmeltingsproces en niet op de mogelijke 
onmogelijkheid van de fusie is ook terug te vinden bij Haex 2007.
157 Aldus Vossestein in zijn noot onder Sevic, JOR 2006/33 nr. 5 met een verwijzing naar HvJEU
27 maart 1980, zaak 61/79, Dekavit Italiana.
158 HvJEU 16-12-2008, C-210/06. Gepubliceerd in JOR 2009/35, m. nt. Vossestein.
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zich haar zetel bevindt, deze wetgeving in strijd is met de artikelen 43 en 48 EG (oud). 
Daaruit vloeit volgens Cartesio voort dat de Hongaarse wetgeving Hongaarse 
vennootschappen niet kan verplichten om hun zetel in Hongarije te vestigen.
De beroepsrechter is van oordeel dat de beslechting van het geding afhangt van 
de uitlegging van het gemeenschapsrecht en stelt het HvJEU -  onder andere -  de 
volgende prejudiciële vragen:
(i) ‘ Wordt het geval van een vennootschap die in Hongarije naar Hongaars vennoot­
schapsrecht is opgericht en in het Hongaarse handelsregister is ingeschreven, die 
haar zetel wil verplaatsen naar een andere lidstaat van de Europese Unie, 
beheerst door het gemeenschapsrecht o f  is, bij gebreke van harmonisatie van de 
wetgevingen, uitsluitend het nationale recht van toepassing?
(ii) ‘Kan een Hongaarse vennootschap rechtstreeks op basis van het gemeenschaps­
recht (de artikelen 43 EG en 48 EG) verzoeken om verplaatsing van haar zetel 
naar een andere lidstaat van de Europese Unie? Zo ja, kan de zetelverplaatsing 
afhankelijk worden gesteld van enigerlei voorwaarde o f toestemming door de 
lidstaat van herkomst o f de lidstaat van ontvangst?
(iii) ‘Kunnen de artikelen 43 EG en 48 EG aldus worden uitgelegd, dat nationale 
regelingen ofpraktijken die ter zake van de uitoefening van de rechten betreffende 
handelsvennootschappen onderscheid maken tussen die vennootschappen naar­
gelang van de lidstaat waarin hun zetel zich bevindt, onverenigbaar zijn met het 
gemeenschapsrecht?
(iv) ‘Moeten de artikelen 43 EG en 48 EG aldus worden uitgelegd, dat nationale 
regelingen o f  praktijken die eraan in de weg staan dat een vennootschap [van 
de betrokken lidstaat] haar zetel naar een andere lidstaat van de Europese Unie 
verplaatst, onverenigbaar zijn met het gemeenschapsrecht?
Het HvJEU vat deze vragen samen met de vraag o f de artikelen 43 en 48 EG (oud) 
in die zin moeten worden uitgelegd dat zij zich verzetten tegen een regeling van een 
lidstaat die een krachtens het nationale recht van deze lidstaat opgerichte vennoot­
schap belet haar zetel naar een andere lidstaat te verplaatsen maar daarbij wel haar 
hoedanigheid te behouden van vennootschap die valt onder het nationale recht van 
de lidstaat volgens wiens wettelijke regeling zij is opgericht.159 Cartesio was 
immers opgericht naar Hongaars recht, had haar oorspronkelijke zetel in Hongarije, 
verplaatste die zetel naar Italië maar wilde wel haar hoedanigheid van vennootschap 
naar Hongaars recht behouden. Relevant in dat kader is dat Hongarije de leer van de 
feitelijke zetel aanhangt. Krachtens Hongaars recht is het niet mogelijk de zetel van 
vennootschappen opgericht naar Hongaars recht naar het buitenland te verplaatsen 
en tegelijkertijd onder Hongaars recht te blijven vallen. Voor een dergelijke 
verplaatsing is vereist dat de vennootschap eerst ophoudt te bestaan (krachtens 
ontbinding en liquidatie) en vervolgens opnieuw wordt opgericht overeenkomstig 
het recht van het land op wiens grondgebied zij haar nieuwe zetel wenst te vestigen.
159 R.o. 99.
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Het HvJEU constateert allereerst dat de wettelijke regelingen van de verschillende 
lidstaten aanzienlijke verschillen vertonen wat betreft de aanknopingspunten die het 
toepasselijke recht bepalen.160 Hier uit zich het onderscheid in de incorporatieleer 
en de leer van de feitelijke zetel. Overigens is daar bij de omschrijving van artikel 54 
VWEU (48 EG (oud)) rekening mee gehouden. De aanknopingselementen statutaire 
zetel, hoofdbestuur en hoofdvestiging worden daarin op gelijke voet geplaatst.161 
Het HvJEU refereert dat in het arrest inzake Überseering deze overwegingen reeds 
zijn bevestigd en dat daaruit afgeleid is ‘dat de m ogelijkheid voor een vennootschap  
die overeenkomstig de wetgeving van een lidstaat is opgericht, om haar statutaire o f  
werkelijke zetel naar een andere lidstaat te verplaatsen zonder haar rechtspersoon­
lijkheid volgens het recht van de lidstaat van oprichting te verliezen, alsmede, in 
voorkom end geval, de voorwaarden van deze verplaatsing, worden bepaald door de 
nationale wetgeving overeenkomstig welke de betrokken vennootschap is opgericht. 
Bijgevolg, aldus het Hof, kan een lidstaat beperkingen stellen aan de verplaatsing  
van de werkelijke zetel van een volgens zijn wettelijke regeling opgerichte vennoot­
schap naar een andere staat opdat deze vennootschap haar rechtspersoonlijkheid  
volgens het recht van de lidstaat van oprichting kan behouden. 162
Het ontbreken in het gemeenschapsrecht van een eenduidige definitie van 
vennootschappen die aanspraak kunnen maken op het recht van vestiging op basis 
van één aanknopingscriterium waarmee het op een vennootschap toepasselijke 
nationale recht wordt bepaald, is van belang voor de vraag o f artikel 49 VWEU 
überhaupt van toepassing is op een vennootschap. Van schending van artikel 49 
VWEU kan volgens het HvJEU slechts sprake zijn indien vaststaat dat de 
betreffende vennootschap op grond van artikel 54 VWEU recht heeft op vrijheid 
van vestiging. Bij gebreke van een eenduidige definitie wordt, aldus het HvJEU, de 
voorvraag beantwoord door het nationale recht.163
De beslissing op de gestelde prejudiciële vragen wordt met name gemotiveerd 
door de volgende overweging van het HvJEU:164
‘Een lidstaat mag dus zowel de aanknoping omschrijven die van een vennootschap 
vereist is opdat deze kan worden geacht te zijn opgericht volgens het nationale recht 
van die lidstaat, en uit dien hoofde het recht van vestiging heeft, als de aanknoping die 
vereist is om deze hoedanigheid naderhand te kunnen handhaven. Deze bevoegdheid 
omvat de mogelijkheid voor deze lidstaat om een onder zijn nationale recht vallende 
vennootschap niet toe te staan deze hoedanigheid te behouden wanneer zij zich in een 
andere lidstaat wenst te herorganiseren door de verplaatsing van haar zetel naar het
160 Zie r.o. 105.
161 Zie r.o. 106.
162 R.o. 107.
163 Zie r.o. 109.
164 R.o. 110.
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grondgebied van die lidstaat, en aldus de aanknoping die in het nationale recht van de 
lidstaat van oprichting is voorzien, verbreekt.
Verbreking van een (van de) aanknopingspunt(en) zal doorgaans tot gevolg hebben 
dat de vennootschap niet langer kwalificeert voor artikel 54 VWEU. Gevolg 
daarvan  is dat geen aanspraak meer kan worden gemaakt op de vrijheid van 
vestiging van artikel 49 VWEU.165
Het HvJEU stopt niet bij de conclusie dat een lidstaat een naar zijn nationale recht 
opgerichte vennootschap mag beletten haar zetel166 naar een andere lidstaat te 
verplaatsen met behoud van status van vennootschap naar het recht van de lidstaat 
van oprichting. Ongevraagd voegt het HvJEU aan de eerdere overwegingen toe 
dat een geval van verplaatsing van de zetel van een volgens het recht van een 
lidstaat opgerichte vennootschap naar een andere lidstaat zonder verandering van 
het recht waaronder zij valt, moet worden onderscheiden van het geval van de 
verplaatsing van een onder het recht van een lidstaat vallende vennootschap naar 
een andere lidstaat mét verandering van het toepasselijke nationale recht, waarbij de 
vennootschap wordt omgezet in een vennootschapsvorm die valt onder het nationale 
recht van de lidstaat waar zij naartoe is verplaatst.167 In dit geval kan volgens het 
HvJEU de bevoegdheid om vereiste aanknoping voor te schrijven en het niet 
toestaan dat de vennootschap bij verplaatsing van haar zetel onderworpen blijft aan 
het recht van de vertrekstaat,‘er in het bijzonder geen rechtvaardiging voor vormen 
dat de lidstaat van oprichting, door de ontbinding en liquidatie van deze vennoot­
schap te vereisen, haar belet zich om te zetten in een vennootschap naar nationaal 
recht van die andere lidstaat voor zover diens recht dit toestaat’ 168(curs. HvB).
‘Deze belemmering voor de feitelijke omzetting van een dergelijke vennootschap 
zonder voorafgaande ontbinding en liquidatie, in een vennootschap volgens het 
nationale recht van de lidstaat waar zij zich naartoe wenst te verplaatsen, zou wel 
een beperking van de vrijheid van vestiging van de betrokken vennootschap vormen, 
welke krachtens artikel 43 EG verboden is, tenzij zij wordt gerechtvaardigd door een 
dwingende reden van algemeen belang. ’ 169
165 Zo ook Schutte-Veenstra 2009, p. 107. Zie ook haar nadere toelichting op p. 108 waar zij helder 
aangeeft de verschillende benadering van Daily Mail en Cartesio enerzijds en Centros, Inspire Art en 
Überseering anderzijds. Zie verder over deze materie en over het Cartesio-arrest uitgebreid 
Rammeloo 2009. Zie voorts Hijink 2010.
166 Hieronder dient m.i. verstaan te worden zowel de feitelijke zetel als de statutaire zetel, afhankelijk 
van wat de aanknopingspunten van de betreffende lidstaat zijn. Zo ook (met uitgebreide nuancering) 
Vossestein in zijn noot onder het arrest onder 4.
167 R.o. 111.
168 R.o. 112
169 R.o. 113.
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Kortom, zetelverplaatsing die gepaard gaat met een verandering van het toepasse­
lijke nationale recht van het vertrekland in het nationale recht van het land van 
binnenkomst is mogelijk mits het land van binnenkomst dit toestaat.
Een Nederlandse vennootschap die haar statutaire zetel verplaatst naar Luxemburg kan 
zich daarbij omzetten in een Luxemburgse vennootschap, overigens -  zo lees ik de 
overwegingen van het HvJEU -, met verlies van de Nederlandse ‘nationaliteit ’ .170
3.3.10 H et belang van het Cartesio-arrest voor grensoverschrijdende fusie
Het arrest herbergt een aantal relevante aspecten in het licht van de grens­
overschrijdende fusie.
In de eerste plaats is dat het mogelijke gebruik van de door het HvJEU -  onder 
voorwaarden -  toegelaten grensoverschrijdende omzetting. Deze kan mogelijk 
dienen als alternatief voor een grensoverschrijdende fusie.
Het tweede aspect is de in het arrest te lezen nuancering van de door velen 
gelezen ruime uitleg van het Sevic-arrest.
3.3.11 D e grensoverschrijdende omzetting als m ogelijk alternatief 
voor de grensoverschrijdende fu s ie
De grensoverschrijdende omzetting zou in potentie gebruikt kunnen worden als 
alternatief voor de grensoverschrijdende fusie.
Een voorbeeld. Vennootschap X is opgericht naar het recht van lidstaat A en 
heeft haar statutaire en feitelijke zetel in lidstaat A. Aandeelhouders en bestuur 
wensen de volledige onderneming voort te zetten in lidstaat B en wel in een 
vennootschap welke is onderworpen aan het recht van land B.
Drie mogelijkheden dienen zich daartoe aan.
De eerste mogelijkheid is dat vennootschap X in lidstaat A wordt geliquideerd, 
gevolgd door een nieuwe oprichting van een (andere) vennootschap (Y) in lidstaat B.
Deze mogelijkheid bestaat in iedere vorm, ook buiten de Europese Economische 
Ruimte. De liquidatie wordt beheerst door het recht van lidstaat A. De oprichting 
wordt beheerst door het recht van lidstaat B. Nadeel van deze route is dat deze 
kostbaar en tijdrovend kan zijn. Daarnaast kan de vennootschap in de tussen­
liggende periode mogelijk niet functioneren.171
De tweede mogelijkheid is dat de aandeelhouders van vennootschap X, (of 
vennootschap X zelf) een nieuwe vennootschap (Y) oprichten in lidstaat B, gevolgd
170 Ook zo Schutte-Veenstra 2009, p. 110. Zij schrijft: ‘Van het HvJ EG krijgen vennootschappen 
derhalve in beginsel een Europees uitreisvisum, maar alleen wanneer ze afstand doen van hun ‘oude ’ 
nationaliteit en zij zichzelf een andere nationaliteit doen aanmeten ’ . Zie ook haar noot 17: 
‘Vennootschappen met twee paspoorten zijn dus niet mogelijk . Verder ook zo, Van Veen 2009, 
p. 24 en Bellingwout 2009, p. 227.
171 Van Hees 2009, p. 5.
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door een grensoverschrijdende fusie tussen X en Y waarbij X verdwijnt en Y het 
gehele vermogen van X onder algemene titel verkrijgt.
Deze route is mogelijk binnen de Europese Economische Ruimte. Naast 
eventuele na te leven nationale regels zijn van toepassing de uit de Richtlijn GOF 
geïmplementeerde voorschriften.
De derde mogelijkheid is dat X zich verplaatst naar lidstaat B met verandering 
van het toepasselijke nationale recht en waarbij vennootschap X wordt omgezet in 
een vennootschapsvorm die valt onder het nationale recht van lidstaat B. Deze 
variant is blijkens het Cartesio-arrest mogelijk indien het recht van lidstaat B zulks 
toelaat en het recht van lidstaat A geen beperking opwerpt die de rule o f reason-toets 
doorstaat. Feit zal zijn dat lang niet altijd op deze verplaatsing en omzetting 
toepasselijke regels in de toepasselijke wetgevingen zijn opgenomen. Het is dus 
zeer de vraag hoe een dergelijke, door Van Hees aangeduide ‘re-incorporatie ’ moet 
plaatsvinden.172
Het gebrek aan duidelijke regelgeving gekoppeld aan de vraag of er veel ‘inreis­
lidstaten zijn die de mogelijkheid tot binnenkomst en omzetting bieden doet 
vermoeden dat in de praktijk de animo voor een dergelijke routing als alternatief 
voor de grensoverschrijdende fusie niet groot zal zijn.173
Die relativerende opmerking gemaakt hebbende, kom ik aan de beantwoording van de 
theoretische vraag voor welke grensoverschrijdende fusies de grensoverschrijdende 
omzetting gebaseerd op het Cartesio-arrest een alternatief kan zijn. Onderscheiden 
moet worden in de outbound variant en de inbound variant.
172 Opgemerkt zij dat het HvJEU overeenkomstige toepassing van de voor een zetelverplaatsing van een 
SE voorgeschreven regels niet als een vanzelfsprekendheid ziet. Zie r.o. 120 uit het Cartesio-arrest.
173 Zo ook Schutte-Veenstra 2009, p. 111. Zie voor de roep om nadere regelgeving ook Van Hees 2009, 
p. 8, Van Veen 2009, p. 26-27 en Timmerman 2009, p. 69, Zilinsky 2009, p. 154 en Vossestein 2009, 
p. 190. Dorresteijn & Verkerk 2009, p. 66-68, geven een opsomming van voorschriften die naar hun 
mening onder meer van toepassing zijn. Ik zie daarin niet meer dan een eerste aanzet voor een 
toepasselijke regeling die een wettelijke basis verdient. Het op basis van het Cartesio-arrest 
concluderen dat ook een inbound grensoverschrijdende omzetting mogelijk is en daarop bescher- 
mingsregelingen uit de Richtlijn GOF toepasselijk verklaren, gaat mij twee stappen te ver. Ik mag 
hopen dat geen notaris hierin meegaat; hij behoort niet op de stoel van de rechter te gaan zitten, laat 
staan op die van de wetgever. In dat kader wijs ik er nogmaals op dat het HvJEU zelf opmerkt dat het 
Hof overeenkomstige toepassing van de voor een zetelverplaatsing van een SE voorgeschreven 
regels niet als een vanzelfsprekendheid ziet. Zie r.o. 120 uit het Cartesio-arrest. Overigens moet 
daarbij ook opgemerkt worden dat het ontbreken van regelgeving voor grensoverschrijdende fusies 
ten tijde van het Sevic-arrest ook geen beletsel bleek voor een aantal notarissen grensoverschrijdende 
fusies uit te doen voeren. Zie als aangehaalde voorbeelden de fusies van Consuma Holdings en 
Arcelor Mittal. Los daarvan zal de juridische praktijk voorbereid moeten zijn op deze -  in ieder geval 
in potentie aanwezige- herstructureringsmogelijkheid. Daarvan zal nog niet in alle gevallen sprake 
zijn. Ik vrees bijv. dat bij het opstellen van veel contracten in de change of control-bepalingen geen 
rekening is gehouden met deze mogelijkheid. Zie over mogelijkheid en toe te passen regelingen 
voorts uitgebreid Van Veen 2010.
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Voor de toets o f de outbound omzetting een alternatief kan zijn voor de outbound fusie 
geldt één op één de opgelegde regel uit het Cartesio-arrest. De grensoverschrijdende 
omzetting is mogelijk indien het land van binnenkomst de grensoverschrijdende 
omzetting toestaat én Nederland geen beperking opwerpt die de rule of reason-toets 
doorstaat. Nederland heeft hier geen beperking opgelegd. Staat het land van binnen­
komst de grensoverschrijdende omzetting toe, dan kan Nederland deze niet tegen 
houden met als gevolg dat de omzetting een alternatief is voor de fusie.
Bij de vraag o f een inbound omzetting kan dienen als alternatief voor een inbound 
fusie staat de vraag o f -de Cartesio-uitspraak respecterend- een inbound omzetting 
mogelijk is centraal. Ik lees in algemene zin die mogelijkheid bij Hijink. Hij is van 
mening dat de verplichting een grensoverschrijdende verplaatsing toe te staan 
rechtstreeks uit de vestigingsvrijheid kan voortvloeien. Daarvan zal naar zijn 
mening sprake zijn indien de lidstaat van ontvangst in zijn nationale vennoot­
schapsrecht aan (reeds) onder zijn recht vallende vennootschapsvormen de moge­
lijkheid biedt zich om te zetten in een andere rechtsvorm naar zijn recht.174
Geconstateerd kan worden dat het Nederlandse recht een dergelijke inbound 
omzetting niet expliciet verbiedt in de wet. Daarmee staat Nederland de inbound 
omzetting echter nog niet toe. Bij het opstellen van de wettelijke regeling rond 
de omzetting had de onderhavige uitspraak in de verste verte nog niet voorzien 
kunnen zijn. Daarbij komt dat als de wetgever een grensoverschrijdende (inbound) 
omzetting had willen regelen, er bij de aanpassing van Boek 2 bij zowel de 
uitvoering van de SE Verordening als bij de implementatie van de Richtlijn GOF 
een momentum geweest was waarbij een regeling ter zake grensoverschrijdende 
omzetting in de wet had kunnen worden opgenomen. Ook de terughoudende 
opstelling van de Minister ten aanzien van Sevic-arrest wijst erop dat Nederland 
een ruime, niet-geregelde, grensoverschrijdende herstructureringspraktijk onwense­
lijk acht. Daarbij komt nog een extra, door Van Veen opgebracht argument, dat 
Nederland uitgaat van de incorporatieleer.175 Rechtspersonen blijven onderworpen 
aan het recht van het land van oprichting, ongeacht waar hun zetel zich bevindt. Tot 
slot is nog relevant dat het HvJEU als voorwaarde stelt dat het immigratieland de 
omzetting ‘toestaat ’ . Ik lees in die woorden een uitdrukkelijk toestaan. Niet 
voldoende is dat het immigratieland de omzetting ‘niet verbiedt . ‘Toestaan en 
‘niet verbieden kunnen, zeker gezien de overige gegeven argumenten niet op één 
lijn worden geplaatst.
Uitgaande van het standpunt dat Nederland de inbound omzetting (impliciet) 
verbiedt, dan wel, aansluitend bij de bewoordingen van het HvJEU niet toestaat, 
rijst de vraag o f een dergelijk verbod/niet toestaan strijdig is met het vestigingsrecht.
174 Hijink 2010, p. 377.
175 Van Veen 2009, p. 25.
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De literatuur is niet eensgezind.
Schutte-Veenstra erkent in eerste instantie dat aan de overwegingen van het 
HvJEU in het Cartesio-arrest geen argumenten te ontlenen zijn dat een verbod op 
een inbound omzetting strijdig is met het recht van vestiging. Zij concludeert juist 
het tegendeel met verwijzing naar de overweging van het HvJEU dat de omzetting 
mogelijk is voor zover het recht van de lidstaat van binnenkomst de omzetting 
toestaat.176 Maar aan die constatering wenst zij nog geen eindconclusie te 
verbinden. Voor aanknopingspunten om te veronderstellen dat een verbod op een 
inbound omzetting strijdig is met het vestigingsrecht van artikel 49 en 54 VWEU, 
refereert zij aan het Sevic-arrest: ‘In p u n t 19 van dit arrest stelt het H vJ  EG  
grensoverschrijdende fu sies  op een lijn met overige omzettingen van vennootschap­
pen. H et H vJ  EG  bepaalt dat wanneer aan eigen vennootschappen een herstructure- 
r ingsin strum en t w ordt geboden, da t d it in strum en t dan o o k  m oet worden  
aangeboden in een grensoverschrijdende situatie. W anneer van dit instrument 
geen gebru ik kan worden gem aakt door buitenlandse EG -vennootschappen is 
sprake van ongelijke behandeling van vennootschappen. Op basis van deze redene­
ring zou het ontbreken van een regeling voor grensoverschrijdende omzetting bij het 
bestaan van een interne pendant, in beginsel een beperking van het vestigingsrecht 
vormen. Slechts dwingende redenen van algemeen belang kunnen onder bepaalde 
omstandigheden en mits bepaalde voorwaarden zijn vervuld, een dergelijke beper­
king rechtvaardigen. Voor deze redenering p le it dat het door het H vJ  E G  afgegeven 
Europese uitreisvisum vrij zinloos is zonder een Europees inreisvisum ’.177
Een andere visie wordt opgebracht door Van Veen. Hij is stellig: 'Het onder­
havige arrest m aakt (...) duidelijk dat het recht op vrije vestiging niet zover gaat dat 
het land van immigratie een grensoverschrijdende omzetting moet toelaten, ook niet 
indien het een regeling kent voor ‘nationale omzettingen ’ . D e lidstaten zijn immers, 
in de woorden van het H vJE G ,178 immuun voor het Gemeenschapsrecht ten aanzien 
van het bepalen van de vereiste aanknoping met het eigen grondgebied om een 
vennootschap te erkennen als een onder haar recht ressorterende vennootschap. 
Daarmee nuanceert hij/het HvJEU zelf het beroep dat Schutte-Veenstra doet op de 
eerder door het HvJEU gedane uitspraak. Ik ben het met Van Veen eens.
Het Nederlandse vennootschapsrecht staat een grensoverschrijdende inbound 
omzetting niet toe. Het niet toestaan van deze inbound omzetting is, bij gebreke van 
een daartoe strekkende richtlijn, niet in strijd met het vestigingsrecht van de 
artikelen 49 en 54 VWEU. Vanuit Nederlands perspectief biedt een inbound 
omzetting dan ook geen alternatief voor een inbound fusie.
Volledigheidshalve verwijs ik nog naar de opvatting van Dorresteijn en Verkerk 
ten aanzien van een grensoverschrijdende inbound omzetting. Van alle schrijvers
176 Schutte-Veenstra 2009, p. 110.
177 Schutte-Veenstra 2009, p. 110-111.
178 Hof van Justitie van de Europese Gemeenschappen, thans HvJEU sedert de inwerkingtreding van het 
Verdrag van Lissabon op 1 december 2009.
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gaan zij het meest ver in hun opvatting. Zij nemen het standpunt in dat een inbound 
omzetting in een Nederlandse rechtspersoon mogelijk is.179 Een van de argumenten 
voor hun ruime opvatting is hun uitleg van de overweging van het HvJEU dat een 
lidstaat een vennootschap niet mag beletten zich om te zetten in een vennootschap 
naar het recht van een andere lidstaat voorzover diens recht dit toestaat.180
Hieruit hoeft naar hun mening niet -  zoals bijvoorbeeld Van Veen concludeert -  
te volgen dat lidstaten grensoverschrijdende inbound omzettingen altijd  mogen 
beletten. Zij schrijven daarover: ‘Uit het feit dat lidstaten de oprichtings- en 
werkingsvoorwaarden van hun vennootschappen mogen bepalen (r.o. 104) volgt 
dat een lidstaat waarin de leer van de werkelijke zetel wordt gehanteerd een 
grensoverschrijdende inbound  omzetting niet hoeft toe te staan  als niet óók de 
werkelijke zetel naar dat land wordt verplaatst. In zoverre geldt dus inderdaad de 
voorwaarde dat een inbound  omzetting in de lidstaat van ontvangst moet zijn 
toegestaan. Een algemenere betekenis hoeft die voorwaarde echter niet te hebben. ’181
Een uitleg dat een grensoverschrijdende omzetting alleen mogelijk is als de 
lidstaat van ontvangst een regeling omtrent grensoverschrijdende omzettingen kent 
achten zij in strijd met het vestigingsrecht. Daarbij baseren zij zich op een aantal 
overwegingen van het HvJEU in het Sevic-arrest. Het is maar de vraag o f die 
koppeling terecht is. Het HvJEU besteedt in het Cartesio-arrest uitdrukkelijk 
aandacht aan de reikwijdte van het Sevic-arrest.
3.3.12 D e relativering van het Sevic-arrest door het Cartesio-arrest
Los van het feit dat het HvJEU, door te stellen dat een lidstaat een inbound 
omzetting mag verbieden, duidelijk maakt dat het vestigingsrecht geen vrijbrief is 
om zonder nadere regelgeving met een beroep op dat recht de deur (of grens) tussen 
de lidstaten ongelimiteerd open te zetten, besteedt het HvJEU in het Cartesio-arrest 
nog expliciet aandacht aan het eerder door haar gewezen Sevic-arrest.
In de nationale procedure die Cartesio in Hongarije heeft gevoerd werd met een 
beroep op het Sevic-arrest betoogd dat voor zover de Hongaarse wetgeving 
onderscheid maakt tussen handelsvennootschappen naargelang van de lidstaat 
waarin zich haar zetel bevindt, deze wetgeving in strijd is met de artikelen 49 en 
54 VWEU. Het HvJEU plaatst het door haar gewezen Sevic-arrest in de lijst van 
uitspraken rondom het vestigingsrecht buiten (onder meer) het arrest inzake Daily 
Mail. Uit onder meer dit arrest blijkt, zoals ook uit het voorgaande volgt, dat een 
lidstaat beperkingen kan stellen aan de verplaatsing van de werkelijke zetel van een 
volgens zijn wettelijke regeling opgerichte vennootschap naar een andere lidstaat 
met behoud van rechtspersoonlijk volgens het recht van de lidstaat van oprichting.
179 Zie Dorresteijn & Verkerk 2009, p. 64-66.
180 R.o. 112.
181 Dorresteijn & Verkerk 2009, p. 65.
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Het HvJEU overweegt onder meer: ‘Wat vervolgens de invloed betreft van het 
reeds aangehaalde arrest SEVIC  Systems op het in de arresten D aily M ail and  
General Trust en Überseering ontw ikkelde beginsel, dient te worden vastgesteld dat 
deze arresten niet dezelfde problem atiek betreffen, zodat niet kan worden betoogd  
dat eerstgenoemd arrest de strekking van de beide laatstgenoemde arresten nader 
heeft bepaald. D e zaak waarin het arrest SEVIC  Systems is gewezen be tro f immers 
de erkenning, in de lidstaat van oprichting van een vennootschap, van een vesti- 
gingshandeling middels een grensoverschrijdende fu s ie  door deze vennootschap in 
een andere lidstaat, welke situatie fundam enteel verschilt van de situatie die aan de 
orde was in de zaak die tot het arrest D aily M ail and General Trust heeft geleid. De 
situatie die aan de orde was in de zaak waarin het arrest SEVIC  Systems is gewezen, 
lijkt dus op situaties waarover andere arresten van het H o f  zijn gewezen. (,..)In  
dergelijke situaties rijst echter niet de voorafgaande vraag, bedoeld in p u n t 109 van 
het onderhavige arrest, o f  de betrokken vennootschap kan worden aangemerkt als 
een vennootschap m et de nationaliteit van de lidstaat volgens wiens wetgeving zij is 
opgericht, m aar veeleer de vraag o f  deze vennootschap, waarvan vaststaat dat zij 
een vennootschap naar het nationale recht van een lidstaat is, al dan niet wordt 
geconfronteerd met een beperking in de uitoefening van haar recht om zich in een 
andere lidstaat te vestigen. ’182
Ik lees hierin een nuancering door het HvJEU van de vrijbrief die velen lazen in de 
Sevic-uitspraak.183 Duitsland (de lidstaat waarin de vennootschap werd ‘opgericht ’ ) 
erkende niet de vestigingshandeling door middel van de grensoverschrijdende fusie 
vanuit Luxemburg. Essentieel is dat Luxemburgs recht de mogelijkheid van een 
grensoverschrijdende fusie al voor de inwerkingtreding van de Richtlijn GOF 
mogelijk maakte.184
De overweging van het HvJEU is van belang voor grensoverschrijdende fusies 
waar rechtspersonen die vallen onder het bereik van artikel 54 VWEU betrokken 
zijn, maar die niet vallen onder het bereik van kapitaalvennootschappen waarop de 
Richtlijn GOF ziet.
Wanneer het recht van de lidstaat van de verdwijnende rechtspersoon een 
dergelijke fusie toestaat mag de lidstaat van de verkrijgende vennootschap deze 
rechtshandeling niet in zijn algemeenheid  weigeren te erkennen. Zulks zou in strijd 
zijn met het vestigingsrecht.
Het erkenningsvraagstuk bij een outbound fusie kan pas aan de orde komen als 
het recht van de lidstaat van de verdwijnende vennootschap de fusie toestaat, of 
moet toestaan omdat het niet toestaan in strijd is met het vestigingsrecht.185
182 R.o. 121-123.
183 Niet iedereen deelt die mening. Zie bijvoorbeeld Roelofs 2009, die ook na de uitspraak inzake 
Cartesio uitgaat van een ruime uitleg van het Sevic-arrest.
184 Zie ook Storm 2009, p. 335. Storm concludeert m.i. terecht dat het HvJEU in een Cartesio ‘een zeer 
beperkende uitleg ’ aan zijn eigen Sevic-uitspraak heeft gegeven.
185 Zie ook Schutte-Veenstra 2009, 2 p. 304 en Schutte-Veenstra 2010, p. 418.
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3.4 Conclusie en eigen mening
3.4.1 Algemeen
Het is niet opmerkelijk dat de praktische uitwerking van de theoretische discussie 
naar de toelaatbaarheid van diverse niet in de wet geregelde fusievarianten stagneert 
aan het bureau van de notaris. Toen Van Solinge in 1996 zijn al eerder geformu­
leerde stelling, dat een grensoverschrijdende fusie naar Nederlands recht ook toen al 
in principe mogelijk was herhaalde, voegde hij daaraan toe dat het in de praktijk een 
groot probleem bleek een Nederlandse notaris te vinden die bereid was de in artikel 
318 bedoelde voetverklaring af te geven en dat het dus ook een probleem bleek een 
Nederlandse notaris te vinden die, wetende dat hij die verklaring niet a f zou geven, 
bereid was de fusieakte te ondertekenen.186 Zo is het en zo moet het ook zijn.
Bij de beantwoording van de vraag naar de toelaatbaarheid van de diverse 
varianten in een grensoverschrijdende fusie dient direct de praktische uitvoerbaar­
heid te worden beoordeeld.
De taak van de notaris houdt (ook) in ervoor te zorgen dat er geen transacties bij 
hem worden geëffectueerd welke mogelijk niet geldig zijn. Een voetverklaring als 
bedoeld in artikel 318 helpt hem daarbij, maar mag geen alibi zijn voor het weigeren 
van zijn ministerie. Ook zonder een verplichte voetverklaring dient hij zich in het 
algemeen restrictief op te stellen bij transacties die discutabel zijn.
De notaris behoort bij de vraag welke vormen van fusie mogelijk zijn niet op de 
stoel van de rechter te gaan zitten. Vormen van grensoverschrijdende fusie welke, 
hoe onwenselijk dat ook moge zijn, aan discussie onderhevig zijn behoren niet door 
hem te worden begeleid. Ook wanneer de notaris het volledig eens is met de 
benadering die Van Solinge al in 1994 had en met degenen die een ruime uitleg 
geven aan het Sevic-arrest behoort hij restrictief te blijven zolang wet o f (hoogste) 
rechtspraak geen ondubbelzinnige duidelijkheid geeft.
Dit dient als uitgangspunt te gelden bij een analyse van verschillende varianten 
van grensoverschrijdende fusie.
3.4.2 Een korte analyse van de toelaatbaarheid: aanwezigheid  
en ontbreken van wettelijke kaders
De analyse kan worden gemaakt wanneer een aantal stelregels wordt geformuleerd.
Die regels dienen te zijn gebaseerd op het uitgangspunt dat het een kwestie is van 
wel o f niet.
Wanneer de Nederlandse wet een (vorm van) grensoverschrijdende fusie on­
dubbelzinnig toestaat is er geen discussie over de vraag o f de fusie toelaatbaar is. De 
toelaatbaarheidvraag wordt in die gevallen beantwoord met een ‘wel ’ .
186 Van Solinge 1996, p. 201.
71
3.4.3 (On)mogelijke grensoverschrijdende fusies
De grensoverschrijdende fusies welke in de Nederlandse wet zijn geregeld zijn:
(i) de fusie op grond van de SE Verordening en daarbij behorende uitvoeringswet;
(ii) de fusie van kapitaalvennootschappen binnen de Europese Economische 
Ruimte met toepassing van de wettelijke regels zoals die zijn geïmplemen­
teerd op grond van de Richtlijn GOF.
Het betreft -  binnen de wettelijke kaders -  zowel inbound fusies als outbound 
fusies.
Ontbreekt een duidelijke wettelijke regeling dan dient de toelaatbaarheidsvraag te 
worden beantwoord op basis van twee subvragen:
(i) houdt het ontbreken van een duidelijke regeling een verbod in o f moet bij 
gebreke van een duidelijk verbod de fusie mogelijk geacht worden. Het gaat 
hier om de interpretatie van de artikelen 308 en 310; en
(ii) moeten er op basis van Europese regels en rechtspraak betreffende de vrijheid 
van vestiging nuanceringen worden aangebracht bij een restrictieve interpre­
tatie van de artikelen 308 en 310?
3.4.3 D e eerste subvraag
Ik blijf bij mijn standpunt dat wanneer in de doctrine de discussie omtrent uitleg niet 
beslecht is de notaris zich dient te scharen achter de voorzichtige uitleg. Dat 
betekent in dezen dat hij bij de discussie over de uitleg van de artikelen 308 en 310 
in beginsel geen medewerking kan verlenen aan een juridische fusie die niet met 
zoveel woorden is geregeld in Titel 7.
In aanvulling op de argumenten die reeds in de literatuur werden gebruikt kwam 
ik in § 3.2.5 tot de conclusie dat ook de wetgever bij de invoering van de 
Implementatiewet Richtlijn GOF de toelaatbaarheidsvraag in beperkte zin heeft 
beantwoord. Die gedachte is versterkt door uitlatingen van de Minister.187
Een andere benadering van de toelaatbaarheidsvraag dan de meest veilige -  
welke inhoudt dat voor de mogelijkheid van een grensoverschrijdende fusie een 
cumulatieve aanknoping vereist is in het land van vertrek en in het land van 
vestiging -, is in strijd met de zorgvuldigheid die de notaris dient te betrachten. De 
cumulatieve aanknoping zal in geval een Nederlandse rechtspersoon bij de fusie 
betrokken is niet aanwezig zijn bij een restrictieve uitleg van de eerste subvraag.
Daar vloeit uit voort dat de Nederlandse wet géén andere grensoverschrijdende 
fusies toelaat dan de fusie op grond van de SE Verordening en de fusie van 
kapitaalvennootschappen binnen de Europese Economische Ruimte.
187 Zie § 3.2.5.
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3.4.4 D e tweede subvraag
De beperkte mogelijkheden die de Nederlandse wet geeft voor grensoverschrijdende 
fusies zijn (mogelijk) in strijd met de vrijheid van vestiging die toekomt aan de in 
artikel 54 VWEU bedoelde rechtspersonen.
Deze vrijheid van vestiging is onderwerp geweest van een aantal zaken voor het 
HvJEU. Uit die zaken kan het volgende worden opgemaakt:
(i) In Daily Mail is door het HvJEU ten aanzien van het primair vestigingsrecht 
bepaald dat een direct beroep op de vrijheid van vestiging bij een zetelver­
plaatsing niet mogelijk is bij gebreke van harmonisatie en dat lidstaten 
beperkingen kunnen opleggen aan hun eigen vennootschappen bij de uit­
oefening van het primair vestigingsrecht. Het HvJEU heeft dit uitgangspunt 
bevestigd in het arrest inzake Cartesio.
(ii) Uit Centros, Überseering en Inpsire A rt188 volgt dat wanneer een land van 
herkomst toestaat dat een vennootschap haar feitelijke zetel verplaatst naar 
een andere lidstaat op grond van het secundair vestigingsrecht, het land van 
binnenkomst die vestiging moet erkennen en geen beperkingen aan die 
vennootschap mag opleggen. Daaruit zou kunnen worden opgemaakt dat de 
leer van de werkelijke zetel in strijd is met het secundaire vestigingsrecht.
(iii) Tevens volgt uit de sub (i) en (ii) genoemde arresten dat beperkingen van de 
vrijheid van vestiging, anders dan op grond van artikel 52 VWEU, slechts 
gerechtvaardigd kunnen zijn indien:
a. zij zonder discriminatie worden toegepast;
b. zij hun rechtvaardiging vinden in dwingende redenen van algemeen belang 
zoals de bescherming van schuldeisers, minderheidsaandeelhouders, werk­
nemers, alsmede het waarborgen van de doeltreffendheid van fiscale 
controles en eerlijkheid van handelstransacties;
c. zij geschikt zijn om de verwezenlijking van het nagestreefde doel te 
waarborgen; en
d. zij niet verder gaan dan voor de bereiking van het doel noodzakelijk is.189
(iv) Het al ruime vestigingsbegrip waarvan al sprake was wanneer een vennoot­
schap wil deelnemen, op een stabiele en permanente basis, aan het econo­
mische leven van een andere lidstaat,190 lijkt191 na het Sevic-arrest verder 
uitgebreid en strekt zich thans uit tot iedere maatregel die de toegang tot een 
andere lidstaat dan de lidstaat van vestiging en de uitoefening van een
188 Een concrete afbakening van de vraag of het HvJEU nu een zaak behandelt die slechts ziet op het 
primair vestigingsrecht of slechts ziet op het secundair vestigingsrecht is niet altijd te geven. Zie 
bijvoorbeeld de noot van Vlas onder NJ 2203/58.
189 De rule of reason.
190 De Wulf 2006, p. 80-96 en p. 83-84. Zie ook HvJEU 30 november 1995, zaak C-55/94 inzake 
Gebhard.
191 Of leek? Zie de door het HvJEU zelf gemaakte nuancering in het Cartesio-arrest.
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economische activiteit in die lidstaat mogelijk maakt o f zelfs maar verge­
makkelijkt, door de betrokken marktdeelnemers in staat te stellen daadwerke­
lijk deel te nemen aan het economische leven in die lidstaat onder dezelfde 
voorwaarden als die voor de nationale marktdeelnemers gelden.192
(v) Het HvJEU nuanceert in het Cartesio-arrest een (al te) ruime uitleg van het 
Sevic-arrest door daarin uitdrukkelijk te overwegen dat de Sevic-casus ziet op 
de erkenning van een grensoverschrijdende inbound fusie in het geval het 
recht van de lidstaat van de verdwijnende vennootschap de fusie uitdrukkelijk 
toestaat. Uit het arrest volgt voorts dat de leer van de werkelijke zetel nog wel 
bestaansrecht heeft, voor zover het gaat om definiëring van de band tussen een 
lidstaat van oprichting en een vennootschap.193
Voor de grensoverschrijdende fusie betekent de lijn die het HvJEU heeft gevolgd dat 
een inbound fusie mogelijk is indien het recht van de lidstaat van de verdwijnende 
vennootschap de grensoverschrijdende fusie toestaat, althans dat de lidstaat van de 
verkrijgende vennootschap die fusie dient te erkennen, dat wil zeggen, deze niet in 
zijn algemeenheid mag weigeren te erkennen.
Door het HvJEU is zeker geen expliciete uitspraak gedaan over de (on)mogelijk- 
heid van een outbound fusie indien het recht van de lidstaat van de verdwijnende 
vennootschap de grensoverschrijdende fusie niet toestaat.194
In de literatuur is een groot aantal schrijvers te vinden die menen dat ook de 
outbound fusie valt onder het vestigingsrecht en dus mogelijk is. Een vraag die ook 
na de implementatie van de Richtlijn GOF nog steeds relevant is voor andere 
rechtspersonen dan kapitaalvennootschappen. De algemene vraag naar de toelaat­
baarheid van een outbound fusie op grond van het recht van vestiging staat dus nog 
steeds overeind.
Juist is de visie van De Wulf195 dat het HvJEU in haar vonnis en haar motivering 
geen onderscheid heeft gemaakt tussen een inbound fusie en een outbound fusie. 
Daaruit kan echter niet worden geconcludeerd dat wanneer een inbound fusie 
mogelijk is een outbound fusie dus ook mogelijk is.
Daarnaast is de door sommigen gestelde vraag hoe Daily Mail moet worden 
bezien in het licht van Sevic196 door het HvJEU beantwoord in het Cartesio- 
arrest.197 De visie dat het HvJEU niet expliciet heeft aangegeven terug te zijn 
gekomen op haar vonnis in eerstgenoemde zaak is juist. De vraag o f de zetelver­
plaatsing anders moet worden behandeld dan de grensoverschrijdende fusie is niet
192 Zie r.o. 18 in het Sevic-arrest. Zie ook De Wulf 2006, p. 85.
193 Van Daelen & Huybens 2010, p. 103.
194 In die zin ook Schutte-Veenstra 2010, p. 418.
195 De Wulf 2006, p. 86.
196 De Wulf 2006, p. 87, Vossestein in zijn noot onder Sevic nr. 12 e.v.
197 Zie r.o. 121: ‘(...) dat deze arresten niet dezelfde problematiek betreffen, zodat niet kan worden 
betoogd dat eerstgenoemd arrest de strekking van de beide laatstgenoemde arresten nader heeft 
bepaald.
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beantwoord.198 Het HvJEU heeft een helder onderscheid gemaakt tussen de 
mogelijkheid van het opwerpen van een blokkade tegen een vertrek met behoud 
van rechtspersoonlijkheid en het vertrek waarbij de rechtspersoonlijkheid wordt 
verloren.
Resumerend leidt het vorenstaande tot de volgende conclusies:199
(i) Een zetelverplaatsing met behoud van toepasselijkheid van nationaal recht 
kan door het recht van de lidstaat van vertrek worden geblokkeerd.
(ii) Een zetelverplaatsing met verlies van toepasselijkheid van nationaal recht kan 
door het recht van de lidstaat van vertrek niet worden geblokkeerd.
(iii) De erkenning van een grensoverschrijdende fusie welke mogelijk is op grond 
van het recht van de lidstaat van de verdwijnende vennootschap mag in de 
lidstaat van de verkrijgende vennootschap niet in zijn algemeenheid worden 
geweigerd.
(iv) Over een grensoverschrijdende outbound fusie heeft het HvJEU, anders dan 
impliciet in het Cartesio-arrest, zich nog steeds niet uitgesproken.
Zeker niet ondenkbaar is dat ook een outbound fusie door het HvJEU zal worden 
gekwalificeerd als vallend onder het recht van vrije vestiging. Expliciet is dat echter 
nog niet door het HvJEU gesteld. Ook is door het HvJEU (nog) niet gesteld dat de 
Nederlandse wettekst in dat geval beperkingen stelt welke niet gerechtvaardigd zijn.
Zoals door de Minister (terecht) is gesteld zal de vraag o f een outbound fusie 
vanuit Nederland bezien mogelijk is, moeten worden beantwoord op basis van de 
uitleg van een aantal begrippen en de Nederlandse wet(tekst). Die uitleg is 
voorbehouden aan het HvJEU.
Zolang het HvJEU daarover geen uitspraak heeft gedaan bestaat er nog steeds 
gemotiveerde onduidelijkheid over de toelaatbaarheid van een outbound fusie 
bezien vanuit Nederland. De nuancering die het HvJEU maakt in het Cartesio- 
arrest geeft zelfs aanleiding om te veronderstellen dat de stellingname van de 
Minister nog vooraf dient te worden gegaan door de voorvraag o f het wel in strijd is 
met het vestigingsrecht wanneer een lidstaat een grensoverschrijdende outbound 
fusie volledig verbiedt.
Hoe wenselijk en gerechtvaardigd de gedachte dat het HvJEU zal besluiten dat 
die Nederlandse outbound fusie mogelijk is ook is, dient op basis van de 
onzekerheid die er thans bestaat de notaris zich te onthouden van zijn medewerking
198 Zie bijv. Blumberg 1992, p. 833: Volgens hem is een niet onmogelijke conclusie op dit punt dat de 
toelaatbaarheid van de internationale fusie waarschijnlijk gelijk loopt met de vraag naar toelaat­
baarheid van de zetelverplaatsing. Anders Schindler 2006; het verschil zit hem volgens hem in het 
einde van de vennootschap bij fusie.
199 Zie in gelijke zin en met uitgebreide heldere voorbeelden buiten de grensoverschrijdende fusie om 
Schutte-Veenstra 2009, 2.
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aan een outbound fusie die wordt uitgevoerd op grond van het recht van vrije
200vestiging.
3.4.5 D e conflictrechtelijke vraag
De vraag naar het op de fusie toepasselijke recht behoeft niet anders beantwoord te 
worden dan door het merendeel van de schrijvers wordt gedaan. De al bijna een 
halve eeuw oude benadering van Beitzke is ook vanuit notarieel zorgvuldigheids- 
oogpunt nog steeds de juiste.201
Bij een toelaatbare grensoverschrijdende fusie dient cumulatieve toepassing 
plaats te vinden.
Daardoor wordt voorkomen dat beschermende regels ter zijde worden gescho­
ven. Het uitgangspunt dat bij strijd tussen meer systemen de zwaarste eis moet 
gelden is ook een juiste benadering. Een notariële akte dient zwaarder gewaardeerd 
te worden dan een onderhandse akte. Wanneer in de praktijk sprake is van 
conflicterende regels dienen deze gewogen te worden. Een dergelijke weging hoeft 
niet eenvoudig te zijn. Het toekennen van een gewicht aan de verschillende regels 
kan subjectieve elementen in zich dragen. Zorgvuldigheid en goed overleg tussen 
overheidsinstanties die bij de fusie betrokken zijn zoals de notaris in Nederland, is 
daarbij een vereiste. Ook hier geldt dat de notaris niet op de stoel van de rechter 
behoort te gaan zitten. In geval van gerede twijfel zonder dat er tussen de 
betrokkenen overeenstemming bestaat en tevens toepassing van beide voorschriften 
onmogelijk blijkt te zijn, dient hij zijn ministerie te weigeren. Ik vraag mij a f o f een 
dergelijke situatie zich in de praktijk snel voor zal doen. Zoals immers uit het 
overzicht hiervoor blijkt, zijn grensoverschrijdende fusies slechts mogelijk binnen 
de Europese Economische Ruimte. Door harmonisatie zullen veel regels gelijke­
nissen vertonen.
Bij een fusie die gebaseerd is op de Richtlijn GOF is die cumulatie in de wet
verankerd.202
Ook voor een fusie op grond van de regelgeving met betrekking tot de SE geldt 
een wettelijke cumulatie.203 Bij deze laatste verdient een bijzonder punt nog wel 
aandacht. De cumulatie komt aan de orde voor zover de SE Verordening de 
betreffende aangelegenheid niet o f slechts gedeeltelijk regelt. In dat geval gelden 
voor elk van de fuserende vennootschappen de overeenkomstig de Derde Richtlijn
200 De stelling dat na Sevic de vraag naar de toelaatbaarheid van grensoverschrijdende fusies tussen de 
lidstaten niet meer aan de orde komt gaat mij te ver. Zie in die zin ook Zilinsky 2007, p. 683. Zie 
voor een ruimere opvatting dan ik zelf aanhang, overigens zeer gefundeerd opgebouwd Storm 2006. 
Zie voor een helder kader, een overzicht van nationaalrechtelijke ontwikkelingen en een rechts­
vergelijkend overzicht Rammeloo 2011.
201 Zie § 3.2.3.
202 Art. 4.1.b. Richtlijn GOF.
203 Art. 18 SE Verordening.
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vastgestelde voorschriften voor fusies zoals die in het nationale recht van de 
betreffende vennootschappen zijn geïmplementeerd. Moeten in dat geval ook 
aanvullende voorschriften die niet direct volgen uit de Derde Richtlijn en die dus 
wellicht niet in overeenstemming met de Derde Richtlijn zijn vastgesteld toepassing 
vinden? Ik meen van wel voor zover die additionele bepalingen zien op de 
bescherming van de belangen van de bij de fusie betrokkenen.204
De conclusie die getrokken kan worden uit de hiervoor behandelde arresten van het 
HvJEU is dat de lidstaat van de verkrijgende rechtspersoon een (niet in de wet 
geregelde) inbound fusie niet in zijn algemeenheid mag weigeren te erkennen. In 
geval Nederland een dergelijke fusie van andere rechtspersonen dan kapitaal­
vennootschappen zou erkennen, zonder een nadere regeling lijkt het er naar de 
letter van de wet op dat (slechts) de fusieregels van Titel 7 afdeling 1, 2 en 3 gelden. 
Afdeling 3a, welke bijzondere bepalingen voorschrijft voor grensoverschrijdende 
fusies lijkt, opvallend genoeg, niet van toepassing.
Artikel 333b lid 1 luidt:
'Deze afdeling is van toepassing indien een naamloze vennootschap, een besloten 
vennootschap met beperkte aansprakelijkheid o f  een Europese coöperatieve vennoot­
schap fuseert met een kapitaalvennootschap o f  coöperatieve vennootschap naar het 
recht van een andere lidstaat van de Europese Unie o f  Europese Economische Ruimte. ’
Van een letterlijke benadering moet echter niet worden uitgegaan. Een fusie zoals hier 
aan de orde is, is in de Nederlandse wetgeving niet geregeld. Aansluiting moet worden 
gezocht bij de bepalingen die zien op de wel geregelde grensoverschrijdende variant. 
De bepalingen van afdeling 3a zijn zoveel mogelijk van toepassing.205
3.5 Vormen van fusie
Ten aanzien van een achttal fusievarianten kan de vraag worden gesteld hoe de 
toelaatbaarheidsvraag moet worden beantwoord; en hoe -  ingeval de toelaatbaar- 
heidsvraag beantwoord wordt met een ‘wel ’ - de conflictrechtelijke vraag beant­
woord moet worden.
Het antwoord op die vragen bepaalt o f de notaris aan een dergelijke fusie kan 
meewerken en zo ja, welke regels daarbij moeten worden nageleefd.
Onderscheiden kan worden in de volgende varianten:
(i) De inbound fusie met kapitaalvennootschappen uit lidstaten van de Europese 
Unie (Europese Economische Ruimte);
204 Aldus Van Boxel (e.a.) 2004. In die zin ook De Kluiver 2004, 1 § 15.1.
205 De afdelingen 1, 2 en 3 zien naar de letter ook niet op de niet-geregelde inbound fusie.
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(ii) De outbound fusie met kapitaalvennootschappen uit lidstaten van de Europese 
Unie (Europese Economische Ruimte);
(iii) De inbound fusie met andere rechtspersonen dan kapitaalvennootschappen uit 
de Europese Unie;
(iv) De outbound fusie met andere rechtspersonen dan kapitaalvennootschappen 
uit de Europese Unie;
(v) De inbound fusie met kapitaalvennootschappen van buiten de Europese Unie;
(vi) De outbound fusie met kapitaalvennootschappen van buiten de Europese Unie;
(vii) De inbound fusie met andere rechtspersonen dan kapitaalvennootschappen 
van buiten de Europese Unie;
(viii) De outbound fusie met andere rechtspersonen dan kapitaalvennootschappen 
van buiten de Europese Unie.
Uit het voorgaande kan geconcludeerd worden dat de notaris slechts dient mee te 
werken aan die fusievarianten die met zoveel worden zijn verankerd in de Nederlandse 
wet dan wel die welke met een beroep op de vrijheid van vestiging op grond van 
Europese rechtspraak moeten worden erkend. Dat betekent concreet dat de 
Nederlandse notaris naar de huidige stand van wetgeving en rechtspraak kan/mag 
meewerken aan de volgende vormen van grensoverschrijdende fusie waarbij vanuit 
Nederland (slechts) Nederlandse kapitaalvennootschappen zijn betrokken:
(i) de inbound fusie met kapitaalvennootschappen uit lidstaten van de Europese 
Unie (Europese Economische Ruimte);
(ii) de outbound fusie met kapitaalvennootschappen uit lidstaten van de Europese 
Unie (Europese Economische Ruimte);
(iii) de inbound fusie met andere rechtspersonen dan kapitaalvennootschappen uit 
de Europese Unie, indien en voorzover het recht van de lidstaat van de 
verdwijnende rechtspersoon de grensoverschrijdende fusie toestaat.
Bij andere vormen van grensoverschrijdende fusies dient hij zijn ministerie te 
weigeren.
Bij de beantwoording van de conflictrechtelijke vraag dient een onderscheid 
gemaakt te worden tussen een fusie van kapitaalvennootschappen waarbij de 
verkrijgende vennootschap de vorm van een SE aanneemt en een fusie tussen 
kapitaalvennootschappen waarbij dat niet het geval is. Wordt de verkrijgende 
vennootschap opgericht als een SE o f neemt de verkrijgende vennootschap bij de 
totstandkoming van de fusie de vorm van een SE aan dan zijn op de fusie vanuit 
Nederland bezien van toepassing:
(i) de SE Verordening;
(ii) de Uitvoeringswet SE Verordening;
(iii) Titel 7 Boek 2 BW.
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Vanuit (ieder van) de lidsta(a)t(en) van de verdwijnende vennootschap(pen) zijn van 
toepassing:
(i) eveneens de SE Verordening;
(ii) de in de betreffende lidstaten geldende uitvoeringswet van de SE Verordening;
(iii) de nationaal toepasselijke fusie wet- en regelgeving.
Wordt de verkrijgende vennootschap opgericht als NV o f BV o f heeft de verkrij­
gende rechtspersoon reeds de vorm van een NV, SE o f BV dan zijn op de fusie 
vanuit Nederland bezien (slechts) van toepassing de bepalingen van Titel 7. Vanuit 
de lidstaten van de verdwijnende vennootschappen zijn van toepassing de nationaal 
toepasselijke fusie wet- en regelgeving.
De toepasselijke regels zijn cumulatief van toepassing.
Voor de acht verschillende, hiervoor genoemde varianten wordt in onderstaand 
schema de toelaatbaarheidsvraag beantwoord.
VARIANT TOELAATBAAR? GROND
Inbound met kapitaalvennootschappen E U  (EER) wel wet
Outbound met kapitaalvennootschappen 
E U  (EER)
wel wet
Inbound andere rechtspersonen E U wel206 Sevic
O utbound andere rechtspersonen E U niet n.v.t.
Inbound kapitaalvennootschappen buiten E U niet n.v.t.
O utbound kapitaalvennootschappen buiten E U niet n.v.t.
Inbound andere rechtspersonen buiten E U niet n.v.t.
O utbound andere rechtspersonen buiten E U niet n.v.t.
206 Alleen als het recht van de lidstaat van de verdwijnende vennootschap de grensoverschrijdende fusie 
toestaat. Staat dat recht de fusie niet toe dan dient de vraag met ‘niet ’ beantwoord te worden. Het gaat 
bij een ‘wel ’ om een erkenningsvraagstuk: Nederland dient een dergelijke fusie te erkennen, althans, 
mag een dergelijke fusie niet in zijn algemeenheid niet-erkennen.
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Hoofdstuk 4
W ETTELIJKE TAKEN VAN DE NOTARIS BIJ EEN  
GRENSOVERSCHRIJDENDE FUSIE
4.1 Inleiding
De notaris vervult een belangrijke rol bij iedere juridische fusie. Dat komt doordat 
bij wet aan hem een aantal dwingende taken is toebedeeld. Daarnaast is het 
gebruikelijk dat de bij de fusie betrokken notaris een aantal administratieve taken 
rondom de fusie vervult. Zijn rol kan worden onderscheiden in taken die:
(i) op grond van wet- en regelgeving aan hem zijn toebedacht;
(ii) niet op de wet zijn gebaseerd maar op gebruik;
(iii) voortvloeien uit zijn functie als specialist.
In dit hoofdstuk wordt ingegaan op de op grond van wet- en regelgeving aan de 
notaris toebedachte rol bij de grensoverschrijdende fusie tussen kapitaalvennoot­
schappen uit lidstaten van de Europese Economische Ruimte waarbij ten minste een 
Nederlandse kapitaalvennootschap betrokken is. Zowel de inbound fusie als de 
outbound fusie komen aan de orde. Aan het slot van het hoofdstuk wordt kort 
ingegaan op de taakvervulling die gebaseerd is op gebruik.
4.2 Taken op grond van wet- en regelgeving. Onderverdeling
De wettelijke taken van de notaris bij een grensoverschrijdende inbound fusie met 
kapitaalvennootschappen kunnen worden onderscheiden in:
(i) het rechtmatigheidstoezicht op de fusieprocedure;
(ii) het rechtmatigheidstoezicht op de verwezenlijking  van de fusie;
(iii) het opmaken van de notariële akte houdende de notulen van de algemene 
vergadering van aandeelhouders waarin tot de fusie wordt besloten;
(iv) het passeren van de fusieakte inclusief de mogelijke oprichting van de in het 
kader van de fusie op te richten verkrijgende vennootschap.
Bij een outbound fusie beperkt zijn taak zich tot de onderdelen (i) en (iii). Het 
rechtmatigheidstoezicht op de verwezenlijking van de fusie, het (mogelijk) passeren 
van de fusieakte en het (mogelijk) passeren van de akte van statutenwijziging zijn 
aangelegenheden die zich afspelen in het land van de verkrijgende vennootschap.
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De taken van de notaris kunnen worden onderverdeeld in een formeel kader en een 
materieel kader.
Het formele kader bepaalt welke taken hij dwingend uitoefent, o f juist weigert, 
op grond van heldere in de wet en jurisprudentie geformuleerde geboden of 
verboden. Voorbeelden van geboden zijn het afgeven van het pre fusie attest en 
het passeren van de akte van fusie. Een voorbeeld van een verbod is het voorschrift 
dat de fusieakte niet gepasseerd mag worden na verloop van de in artikel 318 lid 1 
beschreven zesmaandstermijn.1
Het materiële kader bepaalt welke taken hij wel o f niet uitoefent als gevolg van 
de afbakening van zijn werkgebied, mede ingegeven door andere bronnen of 
factoren dan wetgeving, jurisprudentie en overige regelgeving. Het gaat daarbij 
om taken die niet (dwingend) aan hem zijn opgedragen maar die op grond van 
gebruik en gewoonte wel door hem worden verricht. Een voorbeeld hiervan is het 
deponeren van de fusiestukken bij het handelsregister van de Kamer van Koop­
handel. Ook gaat het bij de laatste categorie om werkzaamheden die op grond van 
een in de maatschappij bestaand verwachtingspatroon ten aanzien van het functio­
neren van de notaris door hem dienen te worden geweigerd. Specifiek kan gedacht 
worden aan handelingen die kunnen worden gekwalificeerd als ‘strijd met de eer en 
waardigheid van het ambt’ voortvloeiende uit artikel 982 Wet op het notarisambt.3
Het gaat om de afbakening van de taak van de notaris die zodanig concreet is 
voor toetsing dat zij voorwerp kan zijn van de notariële tuchtrechtspraak. Met 
andere woorden: de notariële tuchtrechtspraak kan gezien worden als toetsings- 
element van de publieke taak die de notaris uitoefent. Het gaat bij tuchtrechtspraak 
niet om een conflict tussen de notaris en een derde, maar meer om de vraag o f de 
notaris zich heeft gedragen conform de kaders waarbinnen hij dient te handelen.4
Een duidelijke afbakening van het materiële kader is niet altijd te geven. Dit 
wordt bepaald door het verwachtingspatroon zoals dat van tijd tot tijd geldt. 
Maatschappelijke ontwikkelingen en open begrippen als ‘waarden’ en ‘normen’ 
bepalen de invulling daarvan.5 Het formele kader zal doorgaans een juridische
1 Zie daarover uitgebreid § 4.18.3.
2 Art. 98 lid 1 luidt: 'Notarissen en kandidaat-notarissen zijn aan tuchtrechtspraak onderworpen ter 
zake van enig handelen of nalaten in strijd met hetzij enige bij of krachtens deze wet gegeven 
bepaling of een op deze wet berustende verordening, hetzij met de zorg die zij als notarissen of 
kandidaat-notarissen behoren te betrachten ten opzichte van degenen te wier behoeve zij optreden en 
ter zake van enig handelen of nalaten dat een behoorlijk notaris of kandidaat-notaris niet betaamt
3 Wet van 3 april 1999, houdende wettelijke regeling van het notarisambt, mede ter vervanging van de 
Wet van 9 juli 1842, Stb. 1842, 20, op het Notarisambt en de Wet van 31 maart 1847, Stb. 1847, 12, 
houdende vaststelling van het tarief betreffende het honorarium der notarissen en verschotten.
4 Zie in dit kader ook een (niet limitatief) overzicht van de wettelijke taken van de notaris in Bijlage 3 
bij het Rapport commissie Hammerstein.
5 Zie enkele voorbeelden van tuchtrechtelijke uitspraken waarin de eer en waardigheid van het ambt 
centraal staan: Kamer van toezicht Rotterdam 22 november 2007, LJN YC0003, Kamer van toezicht 
Almelo 28 mei 2009, LJN YC0200. Zie verder voor meer voorbeelden www.tuchtrecht.nl., zie ook 
Melis 2003, hfdst. 20.
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invalshoek als uitgangspunt hebben. Het materiële kader een deontologische. Omdat 
het materiële kader niet altijd scherp omlijnd kan worden, vindt het toekennen van 
het label wel o f niet vallend onder de taakuitoefening soms ook plaats vanuit een 
subjectieve gedachte. Belangenafweging maar ook een niet -juridisch element als 
gevoel kunnen een doorslaggevende rol spelen. In de literatuur zijn handvatten te 
vinden die houvast kunnen bieden bij de invulling van het materiële kader. In de 
eerste plaats is dat het overzicht van Roes waarin hij in 27 concrete stellingen het 
tuchtrecht inkadert.6 Waaijer komt na een analyse van de tuchtrechtspraak tot een 
opsomming van eigenschappen waaruit kan worden afgeleid op welke wijze de 
notaris volgens de tuchtrechter invulling moet geven aan zijn ambtsuitoefening.7 
Van Roes leren wij -  onder meer -  dat het tuchtrecht:
(i) het algemeen, het maatschappelijk vertrouwen in het notariaat beschermt; en
(ii) ongedeeld is; het is in het geval van zowel wettelijke als buitenwettelijke 
notariële werkzaamheden van toepassing.
Waaijer komt na een analyse van de tuchtrechtspraak tot de volgende eigenschappen 
die van een notaris verwacht mogen worden.8
(i) Kennis van zaken, deskundigheid.
(ii) Onpartijdigheid.
(iii) Zorgvuldigheid.
(iv) Voorzichtigheid.
(v) Voortvarendheid.
(vi) Organisatorisch vermogen.
(vii) Inzicht in de notariële functie.
Lekkerkerker formuleert zes kernwaarden waaraan het optreden van een notaris zou 
moeten worden getoetst:
(i) Onpartijdigheid;
(ii) Onafhankelijkheid;
(iii) Integriteit;
(iv) Publieke verantwoordelijkheid;
(v) Vertrouwelijkheid; en
(vi) Deskundigheid.9
De door Waaijer geformuleerde eigenschappen en de door Lekkerkerker gegeven 
kernwaarden lijken dicht bij elkaar te liggen. Toch scheppen de overeenkomsten in 
hun benadering geen eenduidigheid omdat we te maken hebben met open normen.
6 Roes 2008.
7 Melis 2003, p. 403-405.
8 Zie voor de nadere toelichting en voorbeelden Melis 2003, p. 403-405.
9 Zie de bijdrage van Lekkerkerker in Lekkerkerker, Breedveld -  de Voogd, Kolkman & Meijers 2010, 
p. 31-63.
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Daar speelt nog in mee dat de gehanteerde normen zien op iedere notaris in iedere 
praktijk. De rol van de notaris in het (internationale) ondernemingsrecht is de 
afgelopen jaren steeds meer opgeschoven in de richting van partijadviseur. Het is 
hier -zoals Van Oostrom-Streep terecht opmerkt- waar deontologische beginselen 
lijken te wringen met de praktijk.10 Desondanks zal de notaris ook in die gevallen 
moeten handelen binnen het ‘maatschappelijke verwachtingspatroon’, hoe open en 
onomlijnd dat dan ook is. Steeds zal hij zich moeten afvragen o f zijn handelen in lijn is 
met hetgeen verwacht mag worden van een redelijk bekwaam en redelijk handelend 
vakgenoot.11
De taken van de notaris bij de grensoverschrijdende fusie zijn onder te verdelen in 
taken die hem dwingend worden opgelegd o f verboden door wettelijke bepalingen. 
Het betreft dan het formele kader. Daarnaast zijn er taken die de notaris verricht of 
nalaat op grond van het maatschappelijk verwachtingspatroon dat ten aanzien van 
hem bestaat. De meer concrete invulling daarvan wordt mede bepaald door eigen­
schappen die hij op grond van de functie die hij uitoefent dient te bezitten.
Ten aanzien van een aantal hierna te beschrijven taken zal aangegeven worden of 
deze dienen te worden gerangschikt binnen het formele kader o f het materiële kader.
4.3 Het rechtmatigheidstoezicht op de fusieprocedure
4.3.1 Algemeen. Reikwijdte
In elke lidstaat van de Europese Unie is naar keuze, de rechter, notaris o f andere 
bevoegde instantie aangewezen om toezicht uit te oefenen op de rechtmatigheid van 
de grensoverschrijdende fusie wat het gedeelte van de procedure  betreft dat 
betrekking heeft op elke fuserende vennootschap die onder zijn nationale wetgeving 
ressorteert.12
In Nederland is die taak toebedacht aan de notaris. Hij dient te verklaren dat de 
vormvoorschriften in acht zijn genomen, voor alle besluiten die het toepasselijke 
Nederlandse (fusie)recht en de statuten vereisen voor de deelneming van de 
(Nederlandse) vennootschap aan de grensoverschrijdende fusie en dat voor het 
overige de daarvoor in afdeling 1 tot en met 3 van Titel 7 Boek 2 BW gegeven 
voorschriften zijn nageleefd. Dat volgt uit artikel 333i lid 3 dat luidt: ‘D e notaris 
verklaart dat hem is gebleken dat de vormvoorschriften in acht zijn genomen voor 
alle besluiten die de afdelingen 2, 3 en 3a van deze titel en de statuten vereisen voor
10 Lekkerkerker, Breedveld -  de Voogd, Kolkman & Meijers 2010, p. 15. Zie verder de bijdrage van 
Meijers in Lekkerkerker, Breedveld -  de Voogd, Kolkman & Meijers 2010.
11 De zogenaamde ‘maatman’. Zie hierover Breedveld-de Voogd in Lekkerkerker, Breedveld -  de 
Voogd, Kolkman & Meijers 2010, p. 66.
12 De verplichting daartoe bestond ogv art. 10, lid 1 Richtlijn GOF.
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de deelneming van de vennootschap aan de grensoverschrijdende fusie en dat voor 
het overige de daarvoor in deze afdelingen gegeven voorschriften zijn nageleefd. ’ 
Het gaat om formaliteiten die betrekking hebben op de voorbereidende fase van 
de fusie. Volgens de Memorie van Toelichting bij de Implementatiewet Richtlijn 
G OF13 kan daarbij gedacht worden aan het fusievoorstel en toelichting, de 
accountantsverklaring en de inzage- en openbaarmakingsverplichtingen.
Die opsomming beoogt niet limitatief te zijn. Dat is zij ook niet.
De verklaring brengt met zich mee dat de notaris de rechtshandelingen moet 
nalopen, maar van hem wordt geen inhoudelijke toetsing verlangd.14 Zo zal de 
notaris niet hoeven na te gaan o f alle stemgerechtigde aandeelhouders hun aandelen 
wel rechtsgeldig geleverd hebben gekregen. Hij mag een besluit voor geldig 
houden, indien het de vorm heeft van een met inachtneming van de regels 
voorbereid en genomen besluit.15 Wel moet hij onderzoeken o f de termijn voor 
oproeping is nageleefd en o f de voor de fusie vereiste besluiten zijn genomen met 
inachtneming van vereiste meerderheden, quora, et cetera.
Evident is dat wanneer de notaris enige twijfel heeft over de juistheid of recht­
matigheid van gegevens die hij bij zijn (beperkte) onderzoek tegenkomt, hij verder 
zal moeten rechercheren.
De basiswaarden die voortvloeien uit zijn am bt16 verplichten hem tot die 
recherche en verbieden hem bij twijfel het pre fusie attest af te geven.
4.3.2 Artikel 333i lid 3 versus artikel 318 lid 2
De tekst van artikel 333i lid 3 komt voor een groot deel overeen met de tekst van 
artikel 318 lid 2.
Dat luidt:
'Aan de voet van de akte verklaart de notaris dat hem is gebleken dat de vormvoor­
schriften in acht zijn genomen voor alle besluiten die deze en de volgende afdeling en 
de statuten voor het totstandkomen van de fusie vereisten en dat voor het overige de 
daarvoor in deze en de volgende afdeling en in de statuten gegeven voorschriften zijn 
nageleefd. ’
13 MvT, TK, 2006-2007, 30 929, nr. 3, p. 21.
14 MvT, TK, 2006-2007, 30 929, nr. 3, p. 21. Dit punt is ook aan de orde geweest bij de implementatie 
van de Derde Richtlijn. Zie MvA, EK, 1982-1983, 16 453, nr. 43, p. 3. Zie ook Asser/Maeijer, 
p. 891. Zie voorts Dortmond & Raaijmakers 1980, p. 23-25 en Dortmond 1982, p. 572.
15 Aldus letterlijk de Minister in MvA, EK, 1982-1983, 16 453, nr. 43, p. 3. Zie aldaar voor meer 
voorbeelden. In de MvT, TK, 2006-2007, 30 929, nr. 3, p. 21 verwijst de Minister voor een nadere 
toelichting op art. 333i lid 3 naar de toelichting in MvA, EK, 1982-1983, 16 453, nr. 43, p. 3.
16 Eerlijkheid, nauwgezetheid en onpartijdigheid. Zie ook art. 3 lid 2 Wet op het notarisambt.
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Ik constateer twee tekstuele verschillen.17
In artikel 318 lid 2 wordt verwezen naar de vormvoorschriften en besluiten die 
vereist zijn voor de totstandkoming van de fusie, terwijl artikel 333i lid 3 verwijst 
naar de vormvoorschriften en besluiten die vereist zijn voor de deelname aan de 
fusie. Dit verschil heeft er alles mee te maken dat artikel 333i lid 3 ook van 
toepassing is bij een outbound fusie waarvan de totstandkoming goeddeels bepaald 
zal worden door het toepasselijke recht op de buitenlandse verkrijgende vennoot­
schap. In het pre fusie attest kan de Nederlandse notaris daar geen geldig oordeel 
over uitspreken. Wat hij wel kan doen is aangeven o f voldaan is aan de eisen die de 
Nederlandse wet stelt voor de deelname van de Nederlandse vennootschappen aan 
een dergelijke fusie. De tekstuele keuze is duidelijk en juist.
Het tweede verschil vind ik in de verklaring omtrent de ‘overige voorschriften’ 
waarover de notaris zich dient uit te spreken. Bij een nationale fusie moet aan de 
voet van de fusieakte worden verklaard dat ‘voor het overige de daarvoor in deze en 
de volgende afdeling en in de statuten  gegeven voorschriften zijn nageleefd.’ Bij 
een grensoverschrijdende fusie moet in het pre fusie attest worden verklaard dat 
‘voor het overige de daarvoor in deze afdelingen gegeven voorschriften zijn 
nageleefd.’
Bij een nationale fusie is het bereik van de verklaring de totstandkoming van 
de fusie.
Bij de grensoverschrijdende fusie is het bereik van de verklaring de vereisten 
voor de deelname. Statutaire eisen ten aanzien van de totstandkoming vallen wel 
onder de verplichte inhoud van de verklaring bij de nationale fusie. Statutaire eisen 
ten aanzien van de deelname (anders dan ten aanzien van de vereiste besluiten) 
vallen bij de grensoverschrijdende fusie kennelijk niet onder de verplichte inhoud.
De wet refereert bij de grensoverschrijdende fusie niet aan de statutaire eisen, 
anders dan de eisen die de statuten stellen aan de besluitvorming die vereist is voor 
de deelname aan de fusie. Dat betekent dat statutaire eisen ten aanzien van de 
deelname van een Nederlandse kapitaalvennootschap aan een grensoverschrijdende 
fusie naar de letter van de wet buiten het (formele) notariële toezicht vallen. De vraag 
is o f daarmee een leemte ontstaat die er door de ruimere tekst van artikel 318 lid 2 bij 
een nationale fusie niet is.
Voorbeelden van statutaire voorschriften welke niet zien op de besluitvorming zijn 
de bepaling dat de vennootschap slechts mag fuseren met vennootschappen met een 
gelijksoortige doelstelling, de bepaling dat de vennootschap slechts mag fuseren met 
een vennootschap die onder een bepaald (overheids)toezicht staat en de bepaling dat 
de vennootschap slechts mag fuseren met een vennootschap aan wie een bepaalde 
vergunning is verleend.
17 Naast het feit dat art. 318 lid 2 spreekt van ‘vereisten’ (verleden tijd) en art. 333i lid 3 spreekt van 
‘vereisen’ (tegenwoordige tijd).
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Bij een nationale fusie moet de notaris verklaren dat het voorschrift is nageleefd. 
Bij de grensoverschrijdende fusie hoeft hij op grond van het formele kader in het pre 
fusie attest geen verklaring daarover af te leggen.
Uit de wetsgeschiedenis valt niet op te maken dat enig verschil beoogd is. De 
Minister gaat ervan uit dat er ook geen verschil is. Dat volgt uit bewoordingen in de 
Memorie van Toelichting bij de Implementatiewet Richtlijn GOF. Deze vermeldt dat 
bij de regeling rond de SE is bepaald ‘dat de notaris voor een Nederlandse fuserende 
vennootschap moet verklaren dat aan alle voor de fusie vereiste voorschriften 
alsmede de overige wettelijke en statutaire eisen is voldaan’.18 De bij de Uitvoe­
ringswet SE19 aan de notaris opgedragen taak is in algemene bewoordingen 
beschreven: ‘In elke betrokken staat geeft de rechter, de notaris o f  een andere 
bevoegde instantie een attest a f  waaruit blijkt dat de aan de fu s ie  voorafgaande 
handelingen en form aliteiten zijn verricht.’20
Algemene bewoordingen vinden wij ook in de Richtlijn GOF. Artikel 10 lid 2 
bepaalt: ‘In elke betrokken lidstaat geeft de in lid 1 bedoelde instantie aan elke 
fuserende vennootschap die onder de nationale wetgeving van de betrokken lidstaat 
ressorteert, onverwijld een attest a f  waaruit afdoende blijkt dat de aan de fu s ie  
voorafgaande handelingen en form aliteiten correct zijn verricht. '
Het valt op dat de Minister de statutaire eisen wel leest in de algemene 
bewoordingen van de SE Verordening maar in aansluiting bij artikel 318 lid 2 
niet laat terugkomen in de vertaling van gelijksoortige algemene bewoordingen van 
de Richtlijn GOF in artikel 333i lid 3. Het is de vraag o f de statutaire eisen vallen 
onder de algemene bewoordingen van de Richtlijn GOF.21 Ik meen van niet. Niet 
voorgeschreven is dat uit het attest moet blijken ‘dat alle vereiste formaliteiten op 
grond van wet en statuten daadwerkelijk zijn verricht'.
De tekst van artikel 333i lid 3 doet de statutaire eisen niet vallen binnen het formele 
kader van de verplichtingen van de notaris bij het afgeven van het pre fusie attest. 
Het formele kader verplicht de notaris niet een verklaring daarover op te nemen in 
het pre fusie attest.
Het materiële kader verplicht hem dat ook niet in positieve zin. Hij is niet op 
grond van het maatschappelijk verwachtingspatroon gehouden in het pre fusie attest 
een verklaring omtrent de statutaire voorschriften op te nemen. Weet hij echter dat 
die voorschriften niet zijn nageleefd, dan zal hij op grond van het materiële kader 
daarvan wel moeten laten blijken. Hij kan dat doen door te weigeren het pre fusie 
attest a f te geven o f in het pre fusie attest te verklaren dat een statutair voorge­
schreven vereiste niet is nageleefd.
18 MvT, TK, 2006-2007, 30 929, nr. 3, p. 21.
19 Art. 20 Uitvoeringswet SE.
20 Art. 25 SE Verordening.
21 En dus of art. 10 lid 2 Richtlijn GOF wel juist geïmplementeerd is.
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Alle mogelijke discussie is eenvoudig op te lossen door nationale fusies en 
grensoverschrijdende fusie ook op dit punt bij elkaar aan te laten sluiten en artikel 
333i lid 3, in overeenstemming met het thans voor nationale fusies geldende artikel 
318 lid 2 te laten luiden:
‘De notaris verklaart dat hem is gebleken dat de vormvoorschriften in acht zijn 
genomen voor alle besluiten die de afdelingen 2, 3 en 3a van deze titel en de statuten 
vereisen voor de deelneming van de vennootschap aan de grensoverschrijdende fusie 
en dat voor het overige de daarvoor in deze afdelingen en de statuten gegeven 
voorschriften zijn nageleefd.'
De onderdelen van de beide wetsartikelen verschillen overigens niet van elkaar, 
anders dan dat de verklaring ex artikel 333i lid 3 ook ziet op de vormvoorschriften 
voor de besluiten en overige voorschriften van afdeling 3A van Titel 7. Ook dat is 
logisch nu deze afdeling specifieke bepalingen bevat voor een grensoverschrijdende 
fusie.
4.3.3 Beperking tot eigen jurisdictie
Kortom, de Nederlandse notaris dient in zijn pre fusie attest ten aanzien van de 
Nederlandse vennootschap(pen)22 te verklaren dat:
(i) alle op grond van de fusiewetgeving23 en de statuten genomen besluiten met 
betrekking tot de fusie, genomen zijn met inachtneming van de daarvoor -  in 
brede zin -  gestelde (vorm)voorschriften; en
(ii) alle voorschriften uit de fusiewetgeving zijn nageleefd.24
Bij een volledig door nationaal recht beheerste juridische fusie zal de notaris al deze 
onderdelen moeten nalopen alvorens hij tot het passeren van de fusieakte 
kan overgaan en de door artikel 318 lid 2 vereiste voetverklaring kan afgeven. 
Bij een grensoverschrijdende fusie ligt dat anders. Het voorschrift dat door de 
aangewezen instantie in ieder van de lidstaten een pre fusie attest moet worden 
afgegeven heeft tot doel te zorgen dat voor iedere jurisdictie (separaat) wordt 
nagegaan o f de te onderzoeken voorschriften zijn nageleefd. Degene die in een 
betreffende lidstaat belast is met het pre fusie attest hoeft geen onderzoek te doen 
naar naleving van de voorschriften ten aanzien van alle betrokken rechtspersonen. 
De pre fusie attest uitgevende instantie mag zich beperken tot het gedeelte van de 
procedure dat betrekking heeft op elke fuserende vennootschap die onder zijn 
nationale wetgeving ressorteert.25
22 Zie hierna in deze paragraaf.
23 Titel 7, afdelingen 2, 3 en 3A.
24 Eveneens Titel 7, afdelingen 2, 3 en 3A.
25 Zie letterlijk art. 10 lid 1 Richtlijn GOF.
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Een ruimere verplichting zou kunnen worden gelezen in artikel 333i. Lid 3 
verplicht de notaris onder andere te verklaren dat de in de afdelingen 2, 3 en 3a van 
Titel 7 gegeven voorschriften zijn nageleefd.26 Dat is een algemene omschrijving. 
Niet vermeld staat dat de notaris moet verklaren dat (slechts) ten aanzien van de 
betrokken Nederlandse vennootschappen  de gegeven voorschriften zijn nageleefd.
Als voorbeelden van voorschriften uit de genoemde afdelingen geef ik de hierna 
nog nader te bespreken bepalingen van artikel 312 lid 2 letter d en f.27
Letter d vereist dat in het fusievoorstel vermeld wordt welke voordelen worden 
toegekend aan een bestuurder o f commissaris van een te fuseren rechtspersoon o f aan 
een ander die bij de fu sie  is betrokken. Letter f  vereist voor datzelfde fusievoorstel dat 
voor elk  van de verdwijnende vennootschappen het tijdstip wordt vermeld met ingang 
waarvan financiële gegevens worden verantwoord in de jaarrekening of andere 
financiële verantwoording van de verkrijgende vennootschap.
Hoe moet hier worden omgegaan met de buitenlandse vennootschappen? 
Enerzijds kan op grond van de Richtlijn GOF gesteld worden dat de Nederlandse 
notaris zich bij zijn onderzoek slechts hoeft te richten op de betrokken Nederlandse 
vennootschappen. Juist daarom is een pre fusie attest uit iedere betrokken lidstaat 
vereist. Anderzijds kan op basis van de algemene omschrijving van art 333i lid 2 
gesteld worden dat hij in zijn pre fusie attest dient te verklaren dat aan het bepaalde 
in artikel 312 is voldaan en dat daarbij (dus) ook aandacht besteed is aan de 
betrokken buitenlandse vennootschappen voor zover de bepalingen expliciet zien op 
alle betrokken vennootschappen.
Meer duidelijkheid volgt uit de Memorie van Toelichting bij de Implementatie- 
wet Richtlijn GOF. In de toelichting bij artikel 333i schrijft de Minister:
‘Krachtens het voorgestelde lid 3 verklaart een notaris voor de fuserende Nederlandse 
vennootschappen dat is voldaan aan de formaliteiten die betrekking hebben op de 
voorbereidende fase van de fusie. ' 28
De Memorie van Toelichting nuanceert de algemene omschrijving van artikel 333i 
en doet dat in lijn met de tekst van de Richtlijn GOF. De beperking van de taak van 
de notaris tot de Nederlandse vennootschappen is door de wetgever wellicht 
getracht duidelijk te maken door de keuze van de woorden ‘voor de deelneming 
van de vennootschap’.29 Hoe dan ook; de combinatie van wettekst, toelichting, 
Richtlijn GOF en de logica van het systeem dat in iedere betrokken lidstaat een pre
26 Zie art. 333i lid 3.
27 Art. 312 is een van de artikelen uit afdeling 2. Deze afdeling valt onder het bereik van art. 333i.
28 MvT, TK, 2006-2007, 30 929, nr. 3, p. 21.
29 Art. 333i lid 3 luidt volledig: ‘De notaris verklaart dat hem is gebleken dat de vormvoorschriften in 
acht zijn genomen voor alle besluiten die de afdelingen 2, 3 en 3a van deze titel en de statuten 
vereisen voor de deelneming van de vennootschap aan de grensoverschrijdende fusie en dat voor het 
overige de daarvoor in deze afdelingen gegeven voorschriften zijn nageleefd. '
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fusie attest moet worden afgegeven leiden zonder enige twijfel tot de conclusie dat 
de notaris zich echt kan beperken tot de betrokken Nederlandse vennootschappen.30
4.3.4 D e historie van artikel 318 lid 2
Bij een grensoverschrijdende fusie wordt artikel 318 lid 2 begrijpelijkerwijs buiten 
toepassing verklaard.31 Bij de grensoverschrijdende fusie valt het toezicht uiteen in 
het voorbereidende deel en het deel dat ziet op de verwezenlijking van de fusie. 
Artikel 318 lid 2 maakt dat onderscheid niet. Daar is ook geen aanleiding voor. De 
notaris oefent het ‘totaaltoezicht’ uit en geeft daarover zijn verklaring af onder de 
akte van fusie.
De splitsing die wordt aangebracht in artikel 333i leden 3 en 5 is er enkel omdat 
er verschillende jurisdicties betrokken zijn. Dat leidt onvermijdelijk tot een toetsing 
van meer deskundigen; de aangewezen autoriteiten in de verschillende lidstaten.
De splitsing heeft slechts een stelseltechnische achtergrond en geen inhoude- 
lijke.32 De notaris geeft een formele verklaring a f omtrent de naleving van (vorm) 
voorschriften bij een juridische fusie. Om die reden hebben de tekst en de uitleg van 
artikel 318 lid 2 een belangrijke betekenis bij de uitleg van artikel 333i lid 3.
De formulering van artikel 318 lid 2 en daarmee die van artikel 333i lid 3 danken 
wij aan Dortmond. Het voorstel voor de tekst van artikel 318 lid 2 zoals dat thans 
luidt deed hij in 1982.33 Conform dat voorstel is in 1987 artikel 318 lid 2 gewijzigd.
De tekst van artikel geeft een inkadering van het onderzoeksgebied dat de bij de 
fusie betrokken notaris moet betreden. Het geeft vanzelfsprekend niet aan hoe ver 
zijn onderzoeksplicht dient te gaan. Een beeld daarvan kan wel worden verkregen 
uit de literatuur en uit de wetsgeschiedenis.
Los van de formulering van artikel 318 lid 2 was door de Minister in 1982 al 
aangegeven dat van de notaris geen inhoudelijke toetsing moet worden geëist van 
voor de fusie vereiste rechtshandelingen.34 Vermeldenswaard is dat de oorspronke­
lijke wettekst luidde: ‘D e notaris verklaart in de akte dat hem gebleken is, dat de in 
deze titel voor de fu s ie  vereiste rechtshandelingen in de wettelijke vorm zijn  
verricht. '  De door Dortmond voorgestelde tekst is mede gebaseerd op zijn voorstel 
beter te onderscheiden in ‘voorschriften’ en ‘handelingen’. In de Memorie van 
Toelichting bij de Implementatiewet Richtlijn GOF lezen wij dat met een verwijzing 
naar de mening van de Minister in 1982 ook ten aanzien van het pre fusie attest:
30 Hierbij kan de vraag gesteld worden wie controleert of er één fusievoorstel is of dat er gelijkluidende 
fusievoorstellen in de verschillende lidstaten zijn. Hierin voorziet art. 11 Richtlijn GOF. Zie hierover 
§ 4.18.4.
31 Zie art. 333i lid 2.
32 Ook de wetsgeschiedenis geeft geen aanleiding daar anders over te denken.
33 Dortmond 1982, p. 574.
34 MvA, TK, 1982-1983, 16 453, nr. 43, p. 3. Zie ook Dortmond 1982, p. 573.
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‘De verklaring brengt met zich dat de notaris de rechtshandelingen moet nalopen, 
maar van hem wordt geen inhoudelijke toets verwacht. ' 35
Het is jammer dat de Minister blijft vasthouden aan de verwijzing naar ‘rechts­
handelingen’, maar ik ken daar verder geen gevolgen aan toe. Hoofdregel is dat de 
notaris geen vergaande inhoudelijke toetsingsverplichting toekomt met het oog op 
het afgeven van zijn voetverklaring bij een nationale fusie. Evenmin komt hem die 
toe bij het afgeven van het pre fusie attest bij een grensoverschrijdende fusie.
4.3.5 Onderzoeksplicht buiten Titel 7?
Hiervoor kwam de reikwijdte van het onderzoek van de notaris in het kader van het pre 
fusie attest aan de orde. De vraag o f de notaris ten aanzien van dat attest ook buiten 
Titel 7 onderzoek dient te doen is nog niet beantwoord. De tekst van artikel 333i lid 2 
doet niet vermoeden dat de na te lopen (vorm)voorschriften ook voorschriften buiten 
Titel 7 omvatten. De wettekst is helder. Datzelfde geldt voor de tekst van artikel 318 
lid 2. De verwijzingen in beide artikelen beperken zich tekstueel uitdrukkelijk tot 
Titel 7. Ondanks dat is verdedigd dat de reikwijdte zich toch uitstrekt buiten Titel 7. 
Dat heeft te maken met een opmerking van de Minister rond de reikwijdte van 
artikel 318 lid 2. De Minister was van mening dat de vormvoorschriften van artikel 318 
lid 2 ook voorschriften buiten Titel 7 Boek 2 BW omvatten. Daarbij bleef het 
overigens onduidelijk o f hij alleen doelde op voorschriften in het BW of ook in 
andere wetten.36 Door Verweij is aan dit punt aandacht besteed. Met een verwijzing 
naar diverse literatuur37 komt zij tot de volgende conclusie:
‘De reikwijdte van de onderzoeksplicht van de notaris in verband met de voetverkla­
ring van artikel 318 lid 2 is ( ...)  de volgende:
-  De notaris gaat naast statutaire voorschriften, de naleving na van wettelijke 
voorschriften, zowel van titel 7 afdeling 2 BW als daarbuiten en zowel in het 
BW als daarbuiten. Bepalend is dat de wettelijke voorschriften zien op een besluit 
dat voor de totstandkoming van de juridische fusie vereist is ingevolge titel 7 
afdeling 2 BW en de statuten.
-  Ten aanzien van de overige handelingen (het overige) in het kader van de 
juridische fusie, niet zijnde besluiten die voor de totstandkoming van de fusie 
vereist zijn ingevolge titel 7 afdeling 2 BW, alsmede de statuten moet de notaris 
nagaan o f de geldende voorschriften zijn nageleefd, alleen voor zover deze zijn 
opgenomen in titel 7  afdeling 2 en in de statuten.
-  De notaris behoeft niet te controleren o f de rechtshandelingen in het kader van de 
juridische fusie inhoudelijke gebreken vertonen, zoals wilsgebreken, strijd met de 
wet, goede zeden o f openbare orde (art. 3:40 BW). Inhoudelijke toetsing moet 
worden voorbehouden aan de rechter (. ) . '
35 MvT, TK, 2006-2007, 30 929, nr. 3, p. 21.
36 Aldus Veweij 2002, p. 157.
37 Zoals Gerver 2000, A.G. van Solinge 1984 en Dortmond 1982. Zie Verweij 2002, p. 157-158.
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Haar conclusie is juist.
Zij sluit één op één aan met het hiervoor door mij gegeven bereik,38 en artikel 
318 lid 2. Haar conclusie sluit ook aan bij de tekst van artikel 333i lid 3 met 
uitzondering van de overige handelingen die de statuten vereisen.39 Maar ook sluit 
die visie aan bij de bewoordingen van de Minister in 1982. Het kan niet anders zijn 
dan dat de notaris rond de besluitvorming  de vormvoorschriften buiten Titel 7 
meeneemt in zijn onderzoek. Dat wordt duidelijk wanneer wij bezien aan welke 
soort voorschriften gedacht moet worden. Dat zijn voorschriften rond de oproeping 
van de algemene vergadering waarin het besluit tot fusie wordt genomen, vereiste 
quora en dergelijke. Er is geen twijfel over de vraag of de notaris moet nagaan o f de 
wettelijke oproepingstermijn is nageleefd en o f er juist is geagendeerd.
Tevens houdt de conclusie van Verweij in dat de vraag of (bijvoorbeeld) artikel 
25 WOR40 is nageleefd niet valt onder de onderzoeksplicht van de notaris. Het 
betreft een wettelijk voorschrift buiten Titel 7 en is geen voorschrift met betrekking 
tot een besluit als bedoeld in Titel 7.
Ook die conclusie is juist. Wel zou ik in het verlengde van die conclusie een 
nuancering willen aanbrengen. Zouden de statuten  bepalen dat een besluit tot fusie 
eerst kan worden genomen nadat artikel 25 WOR is nageleefd, dan valt onder de 
onderzoeksplicht van de notaris bij een nationale fusie w el het nagaan of dat 
gebeurd is. Het betreft dan immers een ‘in de statuten gegeven voorschrift' dat 
letterlijk valt onder het bereik van artikel 318 lid 2.41
4.4 De te onderzoeken deelgebieden in het kader van het pre fusie attest
Onderscheid moet worden gemaakt in besluiten en in andere voorschriften. Bij het 
notariële onderzoek rondom de besluiten moet de notaris ook nagaan of de (vorm) 
voorschriften die daaromtrent gegeven worden in de statuten en buiten Titel 7 zijn 
nageleefd. Voor de overige voorschriften (niet zijnde besluiten) kan de notaris zich 
op grond van artikel 333i lid 3 beperken tot de voorschriften van Titel 7 afdelingen 
2, 3 en 3A. Uit de Memorie van Toelichting bij de Implementatiewet Richtlijn 
GOF42 volgt dat daarbij gedacht kan worden aan het fusievoorstel en toelichting, de 
accountantsverklaring en de inzage- en openbaarmakingsverplichtingen.
38 De notaris dient in zijn pre fusie attest te verklaren dat(i) alle besluiten die op grond van de 
fusiewetgeving en de statuten ten aanzien van de fusie worden genomen, genomen zijn met 
inachtname van de daarvoor -  in brede zin -  gestelde (vorm)voorschriften; en (ii) alle voorschriften 
uit de fusiewetgeving zijn nageleefd.
39 Zie § 4.3.4.
40 Wet van 28 januari 1971 Stb. 54 laatstelijk gewijzigd bij de Wet van 30 november 2006, Stb. 632 
en 673.
41 Zie in dit kader § 4.3.4.
42 MvT, TK, 2006-2007, 30 929, nr. 3, p. 21.
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Ik gaf hiervoor al aan dat die opsomming niet limitatief beoogd te zijn.43 
De taak van de notaris is na te gaan welke voorschriften de genoemde afdelingen 
geven.
De wet kan daarbij leidraad voor de notaris zijn. Hierna zal bezien worden welke 
voorschriften dat zijn en -  rekening houdend met de regel dat van de notaris geen 
inhoudelijke toets wordt gevraagd -  hoe ver zijn onderzoeksplicht strekt.
Bedacht moet worden dat het pre fusie attest mede de basis vormt voor het 
rechtmatigheidstoezicht dat dient te worden uitgeoefend in de lidstaat van de 
verkrijgende vennootschap. Dat betekent bij een outbound fusie dat de betreffende 
instantie in het land van de verkrijgende vennootschap zich bij het uitoefenen van 
het rechtmatigheidstoezicht op de totstandkoming van de fusie mede zal baseren op 
het door de Nederlandse notaris a f te geven pre fusie attest.
4.4.1 G eoorloofdheid van de fu sie
In de voorfase dient te worden nagegaan o f voldaan wordt aan de geoorloofdheids- 
toets van artikel 310.
Die toets omvat drie onderdelen:
(i) De toelaatbaarheidsvraag;
(ii) Ontbonden vennootschappen;
(iii) Faillissement en surseance van betaling.
4.4.2 D e toelaatbaarheidsvraag
Het eerste onderdeel van de geoorloofdheidstoets is de vraag o f de rechtspersonen 
die fuseren ook daadwerkelijk met elkaar mogen fuseren. De hoofdregel is dat 
rechtspersonen slechts kunnen fuseren met rechtspersonen die dezelfde rechtsvorm 
hebben.44 Op die regel wordt, voor zover van belang voor een grensoverschrijdende 
fusie, een tweetal uitzonderingen gemaakt. De NV en de BV worden voor de 
toepassing van de geoorloofdheidstoets aan elkaar gelijkgesteld.45 Voorts kunnen 
N V ’s en BV’s fuseren met kapitaalvennootschappen die zijn opgericht naar het recht 
van een andere lidstaat van de Europese Unie o f  de Europees Economische 
Ruimte.46 Direct werpt zich de vraag op in hoeverre dit onderdeel deel uitmaakt
43 Zie bijvoorbeeld Zaman, in Zaman, Donkers & Simonis 2003, p. 46, die ook de naleving van de 
wettelijke en statutaire termijnen noemt.
44 Art. 310 lid 1.
45 Art. 310 lid 2.
46 Art. 333c lid 1. Dit artikel maakt voorts duidelijk dat een NV of BV verkrijgende vennootschap kan 
zijn bij een fusie tussen kapitaalvennootschappen uit verschillende lidstaten van de Europese Unie of 
de Europese Economische Ruimte. Het gaat dan om een fusie waarbij de verkrijgende vennootschap 
een nieuw opgerichte Nederlandse kapitaalvennootschap is.
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van het onderzoek dat de Nederlandse notaris moet instellen voor de afgifte van het 
pre fusie attest. Bij zijn onderzoek kan hij zich beperken tot de Nederlandse 
vennootschappen die bij de fusie betrokken zijn. Wanneer hij zijn onderzoek 
uitbreidt naar de kwalificatie van de te fuseren buitenlandse vennootschappen, 
kan verdedigd worden dat hij verder gaat dan nodig is.
Ik meen dat zijn onderzoek zich hier toch over de grenzen uitstrekt. Het gaat hier 
om de vraag o f een voorschrift ten aanzien van de Nederlandse vennootschap is 
nageleefd. Een van die voorschriften is dat die Nederlandse vennootschap slechts kan 
fuseren met een buitenlandse kapitaalvennootschap. De in hoofdstuk 3 behandelde 
toelaatbaarheidsvraag is een essentiële vraag die beantwoord moet worden bij de 
voorschriften voor de deelneming aan de fusie. Dat die vraag behoort te liggen op het 
bord van de Nederlandse notaris lijkt mij evident. Nederland stelt zich restrictief op in 
de beantwoording van de toelaatbaarheidsvraag.47 Een buitenlandse instantie, belast 
met de rechtmatigheidstoets voor de totstandkoming van de fusie mag ervan uitgaan 
dat het pre fusie attest de vraag beantwoordt o f ten aanzien van de betrokken 
Nederlandse vennootschappen aan de wettelijke fusie-eisen is voldaan.
4.4.3 Ontbonden vennootschappen
Het tweede onderdeel van de geoorloofdheidstoets vinden wij in artikel 310 lid 5.
Dat bepaalt dat een ontbonden vennootschap niet mag fuseren indien reeds uit 
hoofde van de vereffening een uitkering is gedaan.48 Bepalend is het moment van 
fusie. Verdedigbaar is dat een dergelijke situatie niet van belang is bij de 
fusieprocedure maar pas aan de orde hoeft te komen bij het rechtmatigheidstoezicht 
dat dient te worden uitgeoefend bij de verwezenlijking van de fusie. Bij een 
grensoverschrijdende inbound fusie is dat verschil minder relevant. Uiteindelijk 
dient de notaris beide vormen van toezicht uit te oefenen. Het verschil uit zich bij 
een outbound fusie. De buitenlandse betrokken instantie zal daarbij varen op het 
onderzoek van de Nederlandse notaris. Indien sprake is van een ontbonden 
vennootschap die reeds een uitkering uit hoofde van de vereffening heeft gedaan, 
kan het pre fusie attest niet worden afgegeven. Is een vennootschap ontbonden dan 
zal volgens Dortmond49 de notaris bevestigd moeten zien dat niet reeds uit hoofde 
van de vereffening een uitkering aan aandeelhouders is gedaan. Dat vereist een 
actief handelen. Uit het uittreksel dat de notaris opvraagt bij het handelsregister zal 
blijken o f de vennootschap ontbonden is. Is dat zo, dan dient hij bij het bestuur na te 
vragen o f uitkeringen hebben plaatsgehad. Zorgvuldige uitoefening van zijn taak 
verplicht de notaris om op de dag van het afgeven van het pre fusie attest bij het 
handelsregister van de Kamer van Koophandel na te gaan o f de vennootschap 
ontbonden is. Theoretisch kan het zo zijn dat de vennootschap wel ontbonden is
47 Zie § 3.3.6.
48 Art. 310 lid 5.
49 Dortmond & Raaijmakers 1980, p. 14.
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maar dat van de ontbinding nog geen opgave gedaan is bij de Kamer van 
Koophandel. In dat geval meen ik dat de notaris beschermd wordt door de gegevens 
bij de Kamer van Koophandel. Als hij geen gerede twijfel heeft over de juistheid 
van de informatie die het uittreksel van de vennootschap weergeeft, mag ook de 
notaris a f gaan op de door de Kamer van Koophandel verstrekte gegevens.50 Heeft 
de notaris wel twijfel, o f wil hij nadere zekerheid dan kan hij te rade gaan bij het 
bestuur van de vennootschap met de vraag o f er inderdaad geen sprake is van een 
ontbinding die nog niet is ingeschreven.
Mogelijk is dat de reeds ontbonden vennootschap die partij is bij de fusie nog 
geen uitkering heeft gedaan op het moment dat de Nederlandse notaris het pre fusie 
attest afgeeft, maar de uitkering doet na de afgifte van dat pre fusie attest doch voor 
de totstandkoming van de fusie. De Nederlandse notaris kan dan geen verwijt 
worden gemaakt.51 Deze situatie heeft geen gevolgen voor de fusie zelf. Op grond 
van artikel 310 lid 5 m ag  een ontbonden vennootschap niet fuseren indien reeds een 
uitkering is gedaan uit hoofde van de vereffening. De wet gaat niet uit van de 
onmogelijkheid. Er staat niet met zoveel woorden dat in de beschreven situatie de 
vennootschap niet kan  fuseren.
Betoogd kan worden dat artikel 19 lid 5 eerste zin hier betekenis heeft. De 
ontbonden vennootschap blijft op grond van die bepaling voortbestaan voor zover 
dit tot vereffening van zijn vermogen nodig is. Is een juridische fusie nodig tot 
vereffening van het vermogen? Als dat niet zo is ‘bestaat’ de vennootschap niet 
meer, hetgeen fuseren ogenschijnlijk onmogelijk maakt. Dat deze uitleg niet de 
juiste is, volgt enerzijds uit artikel 310 lid 5 zelf welke, al zou artikel 19 lid 5 hier 
opgeld doen, gezien zou kunnen worden als een lex specialis. Ten aanzien van een 
nationale fusie volgt het voorts uit het wettelijk systeem. Overtreding van artikel 
310 lid 5 heeft tot gevolg dat de rechter de fusie kán vernietigen ex artikel 323 lid 1 
letter b.
Tot slot is vermeldenswaardig de Memorie van Toelichting bij het artikel:52 ‘Na 
een besluit tot ontbinding en vereffening (...) kan blijken, dat er toch toekomst­
mogelijkheden zijn voor de vennootschap. Artikel 312, lid 1, laat de mogelijkheid 
open dat ook in dat stadium nog tot een fusie wordt besloten'.53 Het artikel maakt
50 Dat past ook in de systematiek van art. 6 lid 1: op ontbinding van een rechtspersoon kan voordat 
openbaarmaking is geschied geen beroep worden gedaan tegen een wederpartij en derden die 
daarvan onkundig waren.
51 Vanzelfsprekend daargelaten wanneer hij wist dat de uitkering gedaan zou worden nadat hij zijn pre 
fusie attest heeft afgegeven.
52 Destijds in het wetsvoorstel art. 312, lid 1. Zie MvT, TK, 1980-1981, 16 453, nr. 3-4, p. 6.
53 Vervolgens betoogt de Minister dat na een eerste uitkering de vereffening te ver is voortgeschreden 
om haar ter wille van een mogelijke fusie nog ongedaan te kunnen maken. Die redenering overtuigt 
mij niet. Het hangt volledig af van de hoogte van de uitkering en het overige vermogen. Ik laat dit 
verder buiten beschouwing.
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geen onderscheid tussen verkrijgende en verdwijnende vennootschappen zodat 
beide in ontbonden staat kunnen fuseren.54
Nietigheid van de fusie is niet aan de orde. Bij de grensoverschrijdende fusie 
geldt dat ook voor vernietiging: deze is expliciet uitgesloten.55
Mogelijke sancties moeten gevonden worden in aansprakelijkheid jegens degenen 
die schade hebben geleden als gevolg van de overtreding van artikel 310 lid 5. 
Gedacht kan worden aan schuldeisers o f  aandeelhouders in de verkrijgende 
vennootschap. Zij zijn wellicht op basis van de informatie die zij hebben ontvangen 
uitgegaan van een andere vermogenspositie. In aanmerking komen het bestuur van 
de vennootschap die aan de uitkering heeft meegewerkt evenals de aandeelhouder 
die willens en wetens de uitkering aanvaard heeft. Ook de notaris loopt een risico 
indien hij zijn pre fusie attest te lichtvaardig heeft afgegeven. Weet de notaris dat er 
uitkeringen hebben plaatsgevonden nadat hij zijn pre fusie attest heeft afgegeven 
dan zal hij bij een outbound fusie de betrokken autoriteit in het buitenland moeten 
informeren dat de informatie in zijn pre fusie attest inmiddels achterhaald is. 
Formeel bestaat daartoe geen verplichting voor hem, maar die verplichting valt 
binnen het materiële kader van zijn functioneren.
Wanneer bij een outbound fusie een ontbonden BV o f NV betrokken is, verdient het 
aanbeveling met degene die de fusie in het buitenland formaliseert a f te stemmen om 
op de dag dat de effectueringshandeling wordt verricht een verklaring van het 
bestuur te vragen dat geen uitkeringen zijn gedaan. Een alternatief is dat de notaris, 
voordat hij het pre fusie attest afgeeft, een verklaring vraagt aan het bestuur van de 
ontbonden vennootschap, waaruit blijkt dat (nog) geen uitkeringen zijn gedaan en 
dat het bestuur tot de totstandkoming van de fusie ook niet zal meewerken aan het 
doen van uitkeringen.
4.4.4 Faillissement en surseance van betaling
Het derde onderdeel van de geoorloofdheidstoets betreft vennootschappen die 
failliet zijn o f in surseance van betaling verkeren.56 De notaris dient actief te 
onderzoeken bij de rechtbank o f sprake is van faillissement o f surseance van 
betaling. Dat dient hij te doen op de dag dat hij het pre fusie attest afgeeft.
Dit onderdeel vertoont een aantal gelijkenissen met de situatie als beschreven in 
de vorige paragraaf. Mogelijk is dat vóór het pre fusie attest wordt afgegeven aan de 
fuserende vennootschap surseance van betaling is verleend maar dat deze surseance 
is opgeheven op het moment dat de fusie daadwerkelijk wordt geëffectueerd. Ook is 
mogelijk dat een faillissement wordt uitgesproken in de periode tussen het moment
54 Ook zo Nethe 1995, p. 144. Zie ook haar verwijzing naar anderen.
55 Zie art. 17 Richtlijn GOF. Zie ook art. 333l. Zie voorts § 7.5.
56 Art. 310 lid 6.
96
Wettelijke taken van de notaris bij een grensoverschrijdende fusie 4.5.1
waarop het attest wordt afgegeven en de fusie. Een dergelijk faillissement heeft tot 
gevolg dat het pre fusie attest juist is maar dat artikel 310 lid 6 wordt overtreden 
Daarbij merk ik op dat ook hier de wet spreekt van ‘mag niet’ en niet van ‘kan niet’. 
Voor de fusie zelf heeft overtreding van de wettelijke bepaling geen gevolg.57 Gaat 
het om een inbound fusie dan zal een faillissement dat wordt uitgesproken, o f een 
surseance welke verleend wordt na het afgeven van het pre fusie attest maar voor de 
fusie formeel ook niet vallen binnen het bereik van de voetverklaring ex artikel 333i 
lid 5.58 De zorgvuldigheid die de notaris dient te betrachten vereist niettemin van 
hem dat hij bij een inbound fusie op de dag dat hij de fusieakte passeert de 
geoorloofdheidsonderdelen verifieert. Blijkt hem dan dat er een situatie is die de 
fusie verbiedt op grond van een van de drie onderdelen dan behoort hij zijn 
ministerie te weigeren. Zijn handelswijze wordt hier bepaald door het materiële 
kader waarbinnen hij dient te opereren. Bij de outbound fusie is ook hier afstem­
ming met de instantie die de effectuering van de fusie op zich neemt wenselijk.
4.5 Het fusievoorstel
4.5.1 D e verplichte onderdelen van het fusievoorstel
Verplicht onderdeel in het pre fusie attest is het fusievoorstel. Verklaard zal moeten 
worden dat het fusievoorstel alle verplichte onderdelen bevat. Dat zijn de volgende, 
in de wet opgesomde onderdelen:
(i) de rechtsvorm, naam en zetel van de te fuseren rechtspersonen;
(ii) de statuten van de verkrijgende rechtspersoon zoals die luiden en zoals zij 
na de fusie zullen luiden of, indien de verkrijgende rechtspersoon nieuw 
wordt opgericht, het ontwerp van de akte van oprichting;
(iii) welke rechten o f vergoedingen ten laste van de verkrijgende rechtspersoon 
worden toegekend aan degenen die anders dan als lid o f aandeelhouder 
bijzondere rechten hebben jegens de verdwijnende rechtspersonen, zoals 
rechten op een uitkering van winst o f tot het nemen van aandelen, en met 
ingang van welk tijdstip;
(iv) welke voordelen in verband met de fusie worden toegekend aan een 
bestuurder o f commissaris van een te fuseren rechtspersoon o f aan een ander 
die bij de fusie is betrokken;
(v) de voornemens over de samenstelling na de fusie van het bestuur en, als er 
een raad van commissarissen zal zijn, van die raad;
57 Bij een nationale fusie gaat het wettelijk systeem ook uit van een (vooralsnog) tots tand gekomen 
fusie. Wordt de wettelijke bepaling van art. 310 lid 6 overtreden dan kan de rechter de fusie 
vernietigen. Zie art. 323 lid 1 letter b. Zie ook MvT, TK, 1980-1981, 16 453, nr. 3-4, p. 6 waaruit 
blijkt dat het verboden is om tijdens faillissement of surséance te fuseren. Uit de toelichting volgt niet 
dat het ‘onmogelijk' is.
58 Zie daarover § 4.18.2.
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(vi) voor elk van de verdwijnende rechtspersonen het tijdstip met ingang waarvan 
financiële gegevens zullen worden verantwoord in de jaarrekening of andere 
financiële verantwoording van de verkrijgende rechtspersoon;
(vii) de voorgenomen maatregelen in verband met de overgang van het lidmaat­
schap o f aandeelhouderschap van de verdwijnende rechtspersonen;
(viii) de voornemens omtrent voortzetting o f beëindiging van werkzaamheden;
(ix) wie in voorkomend geval het besluit tot fusie moeten goedkeuren;59
(x) de invloed van de fusie op de grootte van de goodwill en de uitkeerbare 
reserves van de rechtspersoon;60
(xi) de ruilverhouding van de aandelen en eventueel de omvang van de betalin­
gen krachtens de ruilverhouding;
(xii) met ingang van welk tijdstip en in welke mate de aandeelhouders van de 
verdwijnende vennootschappen zullen delen in de winst van de verkrijgende 
vennootschap;
(xiii) hoeveel aandelen eventueel zullen worden ingetrokken.61
De hiervoor opgesomde gegevens maakten al verplicht onderdeel uit van 
het fusievoorstel bij nationale fusies, voor de inwerkingtreding van de 
wettelijke regeling rond de grensoverschrijdende fusie. Bij de Implementa- 
tiewet Richtlijn GOF is een aantal aanvullende onderdelen in de wet 
opgenomen die in het fusievoorstel moeten worden vermeld.62 
Dat zijn:
(xiv) de rechtsvorm, naam en statutaire zetel van de verkrijgende vennootschap;
(xv) de waarschijnlijke gevolgen van de fusie voor de werkgelegenheid;
(xvi) indien van toepassing informatie over de procedure voor de vaststelling van 
regelingen met betrekking tot medezeggenschap als bedoeld in artikel 333k 
in de verkrijgende vennootschap;
(xvii) informatie over de waardering van de activa en passiva die overgaan naar de 
verkrijgende vennootschap;
(xviii) de datum van de laatst vastgestelde of krachtens artikel 313 opgemaakte 
jaarrekening o f tussentijdse vermogensopstelling die is gebruikt om de 
voorwaarden voor de fusie vast te stellen; en
(xix) een voorstel voor de hoogte van de schadeloosstelling voor een aandeel bij 
toepassing van artikel 333h.
Deze zes laatstgenoemde onderdelen dienen alleen in het voorstel tot fusie te 
worden vermeld indien het een grensoverschrijdende fusie betreft. Aanvullingen op 
de al eerder bestaande artikelen 312 en 326 waren nodig. In de Richtlijn GOF is een 
opsomming gemaakt van de onderwerpen die ten minste in het fusievoorstel bij een
59 Art. 312 lid 2 letter a t/m i.
60 Art. 312 lid 4.
61 Art. 326.
62 Art. 333d.
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grensoverschrijdende fusie aan bod moeten komen. Deze zijn opgesomd in artikel 5 
van de Richtlijn GOF.63
Voor zover dit artikel al niet was ‘geïmplementeerd' in de al bestaande artikelen 
312 en 326 heeft implementatie plaatsgevonden in artikel 333d.
4.5.2 D e bij de Implementatiewet Richtlijn G O F toegevoegde
verplichte onderdelen van het fusievoorstel separaat bezien
4.5.2.1 Artikel 333d letter a
De eerste uitbreiding betreft de rechtsvorm, naam en statutaire zetel van de 
verkrijgende vennootschap. Hiermee is het bepaalde sub a uit artikel 5 van de 
Richtlijn GOF geïmplementeerd, voor zover artikel 312 lid 2 letters a en b de regel 
al niet voorschreven. De in de Richtlijn GOF gebruikte terminologie ‘uit de fusie
63 Art. 5 Richtlijn GOF luidt:
‘Gemeenschappelijk voorstel voor een grensoverschrijdende fusie
De leidinggevende of bestuursorganen van elke fuserende vennootschap stellen een gemeenschap­
pelijk voorstel voor een grensoverschrijdende fusie op. In dit voorstel worden ten minste vermeld:
a) de rechtsvorm, de naam en de statutaire zetel van de fuserende vennootschappen, alsmede de 
voorgenomen rechtsvorm, naam en statutaire zetel van de uit de grensoverschrijdende fusie 
ontstane vennootschap;
b) de ruilverhouding van de bewijzen van deelgerechtigdheid in het kapitaal en, in voorkomend 
geval, het bedrag van de contante betaling;
c) de wijze van uitreiking van de bewijzen van deelgerechtigdheid in het kapitaal van de uit de 
grensoverschrijdende fusie ontstane vennootschap;
d) de waarschijnlijke gevolgen van de grensoverschrijdende fusie voor de werkgelegenheid;
e) de datum vanaf welke deze bewijzen van deelgerechtigdheid in het kapitaal recht geven in de 
winst te delen, alsmede elke bijzondere regeling betreffende dit recht;
f) de datum vanaf welke de handelingen van de fuserende vennootschappen boekhoudkundig 
worden geacht voor rekening van de uit de grensoverschrijdende fusie ontstane vennootschap te 
zijn verricht;
g) de rechten die de uit de grensoverschrijdende fusie ontstane vennootschap aan de houders van 
aandelen met bijzondere rechten en aan de houders van effecten anders dan aandelen in het 
kapitaal van de vennootschap toekent, of de jegens hen voorgestelde maatregelen;
h) ieder bijzonder voordeel dat wordt toegekend aan de deskundigen die het voorstel voor een 
grensoverschrijdende fusie onderzoeken alsmede aan de leden van organen die belast zijn met het 
bestuur of de leiding van, of het toezicht of de controle op de fuserende vennootschappen;
i) de statuten van de uit de grensoverschrijdende fusie ontstane vennootschap;
j) in voorkomend geval, informatie over de procedures volgens welke overeenkomstig artikel 16 
regelingen worden vastgesteld met betrekking tot de wijze waarop de werknemers bij de 
vaststelling van hun medezeggenschapsrechten in de uit de grensoverschrijdende fusie ontstane 
vennootschap worden betrokken;
k) informatie over de evaluatie van de activa en de passiva die overgaan naar de uit de 
grensoverschrijdende fusie ontstane vennootschap;
l) data van de rekeningen van de fuserende vennootschappen die worden gebruikt om de 
voorwaarden voor de grensoverschrijdende fusie vast te stellen.
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ontstane vennootschap' is in de Nederlandse wet omschreven als ‘de verkrijgende 
vennootschap'.64 Die keuze is gemaakt om aan te sluiten bij de tekst die elders in 
Boek 2 BW gebruikt is. Daarmee is een soort overlap gecreëerd voor het geval de 
verkrijgende vennootschap al bestond. In dat geval is de verkrijgende vennootschap 
een van de te fuseren vennootschappen en bestond de verplichting al op grond van 
artikel 312 lid 2 letter a.
Een andere bewust door de wetgever gekozen formulering in artikel 333d letter a 
betreft de keuze voor ‘statutaire ze te l’ tegenover de overigens in de wet gekozen 
term ‘ze te l’. Die keuze wordt in de Memorie van Toelichting bij de Richtlijn GOF 
verantwoord door de uitleg dat de verkrijgende vennootschap ook een vennootschap 
naar buitenlands recht kan zijn. Daar kan het woord ‘zetel’ ook inhouden de 
feitelijke o f reële zetel. In de Nederlandse regeling vallen de begrippen zetel en 
statutaire zetel samen.65 Een juiste maar niet geheel bevredigende conclusie.
Artikel 312 lid 2 letter a verplicht in het fusievoorstel melding te maken van de 
ze te l van de te fuseren vennootschappen. Daartoe kunnen ook verdwijnende 
buitenlandse vennootschappen behoren. Ook verdwijnende vennootschappen uit 
een land waar onder ‘zetel’ de reële zetel kan vallen. De Richtlijn GOF verplicht te 
bepalen dat in het fusievoorstel worden vermeld: ‘de rechtsvorm, de naam en de 
statutaire zetel van de fuserende vennootschappen, alsmede de voorgenomen 
rechtsvorm, naam en statutaire zetel van de uit de grensoverschrijdende fusie 
ontstane vennootschap.' Ook voor de verdwijnende vennootschappen moet de 
statutaire zetel worden vermeld.66 Indien de wetgever echt gehecht had aan een 
verduidelijking op dit punt had bij de Implementatiewet Richtlijn GOF met zoveel 
woorden kunnen worden vermeld dat van alle bij de fusie betrokken vennootschap­
pen de statutaire zetel vermeld moet worden. De expliciete toevoeging roept ook een 
vraag op; wat is de toegevoegde waarde voor de Nederlandse notaris? Hij hoeft zich 
bij het pre fusie attest slechts te concentreren op de bij de fusie betrokken 
vennootschappen die onderworpen zijn aan Nederlands recht. Zoals de Minister 
zelf terecht aangeeft in de Memorie van Toelichting bij de Implementatiewet 
Richtlijn GOF geldt binnen het Nederlands recht geen onderscheid. Voor het pre 
fusie attest heeft de toevoeging in de wet en de uitleg die de Minister daaraan heeft 
gegeven in de wetsgeschiedenis geen bijzondere waarde en kan een en ander bij 
raadpleging van de wettekst sec leiden tot onnodige vragen.
64 Zie ook MvT, TK, 2006-2007, 30 929, nr. 3, p. 12.
65 MvT, TK, 2006-2007, 30 929, nr. 3, p. 12.
66 Ik merk nog op dat in de Derde Richtlijn niet met zoveel woorden wordt gesproken van de statutaire 
zetel. Art. 5 lid 2 letter a Derde Richtlijn verplicht om in het fusievoorstel te vermelden ‘de zetel van 
de vennootschappen die de fusie aangaan'.
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4.5.2.2 Artikel 333d letter b
De tweede uitbreiding van de wettelijk verplichte onderdelen bij het voorstel tot 
grensoverschrijdende fusie is de vermelding in het fusievoorstel van ‘de waarschijn­
lijke gevolgen van de fusie voor de werkgelegenheid’.67 Wat daaronder moet worden 
verstaan o f hoe gedetailleerd de te verstrekken informatie moet zijn is niet duidelijk. 
De Richtlijn GOF meldt daar niets over. Het onderdeel wijkt a f van de verplichting bij 
nationale fusies in het fusievoorstel de voornemens omtrent voortzetting o f beëindi­
ging van de werkzaamheden te vermelden.68 Ondanks dat komt bij nationale fusies 
het onderwerp toch ook aan de orde. Daar dient in de toelichting op het fusievoorstel 
melding te worden gemaakt van de verwachte gevolgen voor de werkzaamheden en 
dient een toelichting te worden gegeven vanuit juridisch economisch en sociaal 
oogpunt.69 Vaak, en zeker bij concernfusies, wordt volstaan met de mededeling dat de 
werkzaamheden van de verdwijnende vennootschap op gelijke voet worden voort­
gezet door de verkrijgende vennootschap en dat de fusie geen gevolgen heeft voor de 
werknemers van de verdwijnende vennootschap omdat hun arbeidspositie met alle 
rechten en plichten overgaat op de verkrijgende vennootschap. Hoewel de termino­
logie in de beide wetsartikelen enigszins van elkaar verschilt, hoeft de strekking niet 
anders te worden uitgelegd. Uit hetgeen wordt vermeld moet kunnen worden opge­
maakt o f er een gerechtvaardigde verwachting is dat er een verandering optreedt in 
werkzaamheden en/of de positie van betrokken werknemers en zo ja, welke dat zijn.
Handvat bij het opstellen van de informatie kan overigens ook zijn de gegevens die 
voorhanden zijn als uitvloeisel van advies van de mogelijk betrokken OR op grond 
van haar adviesrecht dat zij heeft krachtens de WOR70 en informatie die is verstrekt op 
grond van de mogelijk toepasselijke SER fusiegedragsregels 2000.71,72,73
De ‘verplaatsing’ van het onderwerp van de toelichting op het fusievoorstel naar 
het fusievoorstel zelf heeft gevolgen voor de deponering.
67 Art. 333d letter b.
68 Art. 312 lid 2 sub h.
69 Art. 313 lid 1.
70 De OR heeft bij een juridische fusie een adviesrecht ex art. 25 WOR.
71 Zie m.n. art. 4 lid 2 eerste zin SER-besluit fusiegedragsregels 2000, dat luidt: Partijen verstrekken 
aan de vereniging van werknemers een uitzetting inzake de motieven voor de fusie, de voornemens 
met betrekking tot het in verband daarmee te voeren ondernemingsbeleid alsmede de in dat kader te 
verwachten sociale economische en juridische gevolgen van de fusie en de in samenhang daarmee 
voorgenomen maatregelen.
72 Vgl. MvT, TK, 2006-2007, 30 929, nr. 3, p. 13.
73 Krachtens VvW, TK, 2008-2009, 31 877, nr. 2, krijgt de OR de gelegenheid een standpunt te bepalen 
ten aanzien van besluiten van het bestuur omtrent een belangrijke verandering van de identiteit of het 
karakter van de vennootschap of de onderneming, als bedoeld in art. 107a. Daartoe krijgt de voorzitter of 
een door hem aangewezen lid van de OR spreekrecht in de algemene vergadering. Niet ondenkbaar is 
dat voorafgaand aan een fusietraject het bestuur met het oog op de gewenste samenwerking ofintegratie 
een besluit heeft willen nemen dat valt onder het bereik van art. 107a. Daarnaast valt het nemen van het 
besluit tot fusie door het bestuur ogv de mogelijkheid die art. 331 lid 1 biedt m.i. onder het bereik van 
art. 107a. Het standpunt ter zake van de OR kan eveneens als handvat dienen.
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Het fusievoorstel wordt in Nederland behalve ten kantore van de vennootschap 
openbaar gemaakt bij de Kamer van Koophandel.74 Daarmee wordt het toegankelijk 
voor het publiek. Iedereen kan er kennis van nemen.
Volgens de Minister heeft de verplaatsing van de toelichting naar het fusievoorstel ook 
gevolgen vanuit het oogpunt van besluitvorming. Opname van de informatie over de 
werkgelegenheid in het fusievoorstel zelf houdt in dat over het daar geschetste 
toekomstbeeld ook een besluit wordt genomen door de aandeelhouders.75
De algemene vergadering dient op grond van de Richtlijn GOF het fusievoorstel 
goed  te keuren?6 Zou het gaan om een goedkeuring sec dan betekent dat niet dat de 
algemene vergadering een besluit neemt over alles wat er in het fusievoorstel staat. 
Dat zal ook niet altijd mogelijk zijn. Mogelijk is in het fusievoorstel vermeld dat er 
in het kader van de fusie een aantal werknemers zal worden ontslagen. Een dergelijk 
ontslag behoort niet tot de competentie van de algemene vergadering.
In de wet zelf is niet vermeld dat de algemene vergadering het fusievoorstel moet 
goedkeuren. Hoofdregel is dat de algemene vergadering het besluit tot fusie neemt 
en dat het besluit niet mag afwijken van het voorstel tot fusie.77 Dat is iets anders; 
een nuanceverschil.
De algemene vergadering zal, wanneer zij tot de fusie besluit, zich neerleggen bij 
de gevolgen van de fusie voor de werkgelegenheid, maar de verantwoordelijkheid 
daarvoor dient te liggen bij het bestuur. Het verschil in terminologie tussen 
richtlijnen en wet heeft geen betekenis. Neemt de algemene vergadering het besluit 
tot fusie dan impliceert dat -  zo nodig -  ook de goedkeuring.78
74 Zie § 4.7.2.
75 MvT, TK, 2006-2007, 30 929, nr. 3, p. 13.
76 Deze terminologie is ook gebruikt in de Derde Richtlijn. Art. 7 lid 1 begint met de tekst: ‘Voor de fusie is 
ten minste de goedkeuring vereist van de algemene vergadering van elke vennootschap die de fusie 
aangaat.’ In de MvT (TK, 1980-1981, 16453, nr. 3-4, p. 11) wordt de voorgestelde wettekst als volgt 
uitgelegd: ‘Het besluit tot fusie komt tot stand door aanvaarding van het openbare voorstel tot fusie'.
77 Art. 317 lid 1.
78 Mogelijk is dat bij de verkrijgende vennootschap het bestuur tot fusie besluit ogv art. 331 lid 1. Voor 
die gevallen is art. 8 van de Derde Richtlijn weer van belang. De vereiste goedkeuring komt dan 
zelfstandige betekenis toe. Kennelijk is in de Nederlandse wet gebruik gemaakt van de mogelijkheid 
die de Derde Richtlijn geeft dat een lidstaat de goedkeuring van de fusie door de overnemende 
vennootschap niet verplicht hoeft te stellen indien aan een aantal voorwaarden is voldaan. De 
Memorie van Toelichting bij de Implementatiewet Derde Richtlijn volgt deze lijn niet op exact 
dezelfde wijze. Hoewel ook hier de uitkomst hetzelfde is wordt er kennelijk van uitgegaan dat 
‘goedkeuring' moet worden vertaald in besluitvorming. Zie MvT, TK, 1980-1981, 16 453, nr. 3-4, 
p. 12. ‘Daarom laten de artikelen 8, 25 en 27 van de richtlijn toe dat in de verkrijgende vennootschap 
het besluit tot fusie kan worden genomen door het bestuur in plaats van door de algemene 
vergadering (...)’. Ogv Richtlijn 2009/109 bestaat de mogelijkheid dat bij een moeder-dochterfusie 
het besluit tot fusie wordt genomen door het bestuur van de verdwijnende vennootschap. Die 
mogelijkheid is opgenomen in art. 331 lid 4.
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Het besluit tot fusie is een op zich staand besluit. Het besluit is niet meer dan een 
besluit tot fusie. Dat de algemene vergadering zich daarbij conformeert aan de inhoud 
van het fusievoorstel, o f misschien nog beter gesteld, dat zij de inhoud daarvan 
goedkeurt is een gevolg van het besluit. Het besluit impliceert dan wellicht dat de 
algemene vergadering zich schaart achter de inhoud van het fusievoorstel, het houdt 
niet tevens in een besluit tot alle onderdelen van dat fusievoorstel. Enerzijds kan het 
daarbij gaan om besluiten die niet behoren tot de competentie van de algemene 
vergadering, zoals het besluit tot ontslag van een aantal werknemers. Anderzijds kan 
het gaan om besluitvorming over onderwerpen die tot de competentie van de algemene 
vergadering behoren maar waarvoor mogelijk andere formaliteiten gelden. Wanneer 
de statuten voor een besluit tot statutenwijziging een meerderheid van drie vierden van 
de stemmen vereisen terwijl het besluit tot fusie genomen kan worden met gewone 
meerderheid, dan impliceert een besluit tot fusie genomen met zes tienden van de 
stemmen geen besluit tot wijziging van de statuten. Ook al vindt die statutenwijziging 
plaats in het kader van de fusie.
Als de Minister heeft bedoeld dat een besluit wordt genomen tot goedkeuring dan 
kan ik mij in die benadering vinden. In dat geval acht ik de woordkeuze niet geheel 
gelukkig.
Mocht de algemene vergadering zich niet willen scharen achter ‘de waarschijn­
lijke gevolgen van de fusie voor de werkgelegenheid' dan zal zij het besluit tot fusie 
niet moeten nemen.
Al met al ligt het om praktische redenen voor de hand de inhoud van de mededelingen 
die in het voorstel tot fusie moeten worden gedaan over de voornemens omtrent de 
voortzetting o f de beëindiging van werkzaamheden79 en de waarschijnlijke gevolgen 
van de fusie voor de werkgelegenheid80 op elkaar te laten aansluiten.81
4.5.2.3 Artikel 333d letter c
De derde uitbreiding vinden wij in artikel 333d letter c. Het fusievoorstel moet -  
indien van toepassing -  informatie over de procedure voor de vaststelling van 
regelingen met betrekking tot medezeggenschap zoals bedoeld in artikel 333k82 in 
de verkrijgende vennootschap vermelden. Medezeggenschap in de zin van dat 
artikel ziet op de invloed van werknemers op de benoeming van bestuurders en 
toezichthouders. Wanneer dat aan de orde is wordt nader behandeld in hoofdstuk 6. 
Is er sprake van een regeling dan vermeldt het fusievoorstel informatie omtrent de
79 Ex art. 312 lid 2 letter h.
80 Art. 333d letter b.
81 Zo ook Zaman, in Zaman, Donkers & Simonis 2003, p. 35, die hetzelfde betoogt voor een nationale 
fusie ten aanzien van dezelfde onderwerpen in het voorstel tot fusie en de toelichting op het 
fusievoorstel.
82 Zie over dit artikel meer uitgebreid hfdst. 6.
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procedure. De inrichting van de regeling zelf behoeft volgens de Memorie van 
Toelichting bij de Richtlijn GOF niet in het fusievoorstel te worden opgenomen.83 
O f dit laatste helemaal juist is, is nog maar de vraag. Hierop wordt uitvoerig 
ingegaan in § 6.10.2.
4.5.2.4 Artikel 333d letter d
De vierde uitbreiding (artikel 333d letter d) verplicht tot het opnemen van informatie 
over de waardering van de activa en passiva die overgaan naar de verkrijgende 
vennootschap.84
Bij de nationale fusie dient ook aandacht besteed te worden aan waarderings- 
onderwerpen.
Het voorstel tot fusie dient in alle gevallen (ook wanneer sprake is van een 
grensoverschrijdende fusie) de ruilverhouding van de aandelen te vermelden.85 In 
de toelichting op het fusievoorstel dient bij een zuiver nationale fusie het bestuur 
mede te delen volgens welke methode o f methoden de ruilverhouding van de 
aandelen is vastgesteld.
De bepaling van 333d letter d heeft geleid tot een tweetal bijzondere elementen 
bij een grensoverschrijdende fusie ten opzichte van een nationale fusie. Informatie 
over de waardering van activa en passiva zal normaal gesproken inhouden welke 
waarderingsmethoden zijn gebruikt. Daarmee heeft ook hier een overheveling 
plaatsgevonden van de toelichting naar het fusievoorstel zelf. Gevolg daarvan is, 
zoals ik hiervoor al aangaf, dat de informatie door de deponering openbaar wordt en 
dat -  volgens de Minister -  deze informatie onderdeel wordt van de besluitvorming 
over de fusie door de algemene vergadering van aandeelhouders.
Een tweede onderscheidend element is dat de wet in artikel 333d letter d spreekt 
over de waardering van activa en passiva, terwijl in artikel 327 wordt gesproken van 
methoden volgens welke(n) de ruilverhouding van de aandelen is vastgesteld. 
Vaststelling van de ruilverhouding kan ook geschieden zonder de activa en passiva 
afzonderlijk te waarderen. Bij een waardering op basis van de intrinsieke waarde 
komt een separate waardering van de activa en passiva niet aan de orde. Uit 
concurrentieoogpunt kan ik mij ook voorstellen dat deze toevoeging als onwenselijk 
wordt ervaren. Het is voor een ondernemer een verschil o f hij in een intern stuk 
moet aangeven welke waardering is gebruikt voor de ruilverhouding van de 
aandelen o f dat hij in een openbaar stuk informatie moet verschaffen over de 
waardering van zijn activa en passiva.
Toch hoeft hier niet zwaar aan getild te worden. Informatie over de waardering 
van activa en passiva zal immers ook te vinden zijn in de eveneens openbaar zijnde
83 Aldus ook MvT, TK, 2006-2007, 30 929, nr. 3, p. 13.
84 Art. 5 letter k spreekt van ‘informatie over de evaluatie van de activa en passiva die overgaan'.
85 Art. 326 letter a.
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jaarstukken of andere financiële stukken van de vennootschap. Derden zullen ook 
op andere wijze daarvan kennis kunnen nemen. Daarnaast geeft de wet aan dat het 
moet gaan om informatie over de waardering. Niet vereist is dat alle activa en 
passiva afzonderlijk worden gewaardeerd in het fusievoorstel. Een verwijzing naar 
de jaarstukken, o f een algemene omschrijving kan voldoende zijn.86
4.5.2.5 Artikel 333d letter e
Ook aan de vijfde uitbreiding kan een beperkte betekenis worden toegekend. Het 
betreft het vermelden van de datum van de laatst vastgestelde o f krachtens artikel 
313 opgemaakte jaarrekening o f tussentijdse vermogensopstelling die is gebruikt 
om de voorwaarden voor de fusie vast te stellen.87 Nu de jaarrekening o f tussen­
tijdse vermogensopstelling in het kader van de fusie bij het handelsregister moet 
worden gedeponeerd88 zal het hier slechts gaan om het vermelden van de datum 
waarop de meest recente, in het kader van de fusie gedeponeerde, financiële 
verantwoording ziet. Het voorschrift is gebaseerd op artikel 5 letter l Richtlijn 
GOF. Dit lijkt een verdergaande verplichting te behelzen dan door de Nederlandse 
wetgever in de wet is opgenomen. De wet89 acht de datum van de laatst vast­
gestelde o f opgemaakte jaarrekening o f tussentijdse vermogensopstelling die is 
gebruikt om de voorwaarden van de fusie vast te stellen voldoende. De Richtlijn 
GOF vereist dat het fusievoorstel vermeldt de ‘data van de rekeningen van de 
fuserende vennootschappen die worden gebruikt om de voorwaarden voor de 
grensoverschrijdende fu s ie  vast te stellen ' . 90
Eén van de voorwaarden is de ruilverhouding van de aandelen. Aan de aandelen zal 
onderling een waarde worden toegekend. Voorstelbaar is dat de waarde van een pakket 
wordt gebaseerd op de winst o f het (al dan niet gecorrigeerde) eigen vermogen over de 
afgelopen vijfjaar.
Uitgaande van de Nederlandse wettekst is voldoende dat het fusievoorstel de 
datum van de laatst vastgestelde jaarrekening vermeldt. Op grond van de tekst van 
de Richtlijn GOF zou het fusievoorstel in het gegeven voorbeeld de data van de 
laatste v i jf  vastgestelde jaarrekeningen moeten vermelden. Derhalve óók de jaar­
rekeningen die niet eens in het kader van de fusie zijn gedeponeerd.91, 92
Niet ondenkbaar is dat het recht van het land van een andere bij de fusie 
betrokken vennootschap wel aansluit bij de tekst van de Richtlijn GOF. Nu de
86 Ook de MvT Richtlijn GOF gaat uit van een beperkte betekenis. Deze gaat ervan uit dat de in het 
voorstel op te nemen extra informatie een summier karakter zal kunnen hebben. MvT, TK, 2006-2007, 
30 929, nr. 3, p. 13.
87 Art. 333d letter f is gebaseerd op art. 5 letter l van de Richtlijn GOF.
88 Ex art. 314 lid 1 sub b.
89 Art. 333d letter f.
90 Art. 5 sub l Richtlijn GOF.
91 Dat zijn ex art. 314 lid 1 letter b ‘slechts’ de laatste drie vastgestelde jaarrekeningen.
92 Deze verplichting kwam niet voor in de SE Verordening.
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voorwaarden voor de fusie voor alle fuserende vennootschappen hetzelfde zal zijn 
zal het fusievoorstel in dat geval meerdere ‘data’ vermelden. Maar ook als dat niet 
zo is gaat de controleplicht van de notaris niet verder dan te controleren o f aan deze 
voorwaarde uit Titel 7 is voldaan; een inhoudelijke onderzoeksplicht heeft hij niet.
Dit laatste laat onverlet dat de tekst van de Nederlandse wet op dit punt niet 
aansluit bij de Richtlijn GOF.
4.5.2.6 Artikel 333d letter f
De zesde en laatste uitbreiding komt slechts aan de orde bij een outbound fusie. Het 
betreft een voorstel voor de hoogte van de schadeloosstelling voor een aandeel bij 
toepassing van artikel 333h. Van schadeloosstelling van een aandeelhouder op 
grond van dat artikel kan slechts sprake zijn bij een outbound fusie.
Deze uitbreiding was nog niet opgenomen in het oorspronkelijke wetsvoorstel bij 
de implementatie van de Richtlijn GOF. De toevoeging is opgenomen in de Nota 
van Wijziging93 als gevolg van de vele discussies die hebben plaatsgevonden 
rondom  de uittreedregeling van m inderheidsaandeelhouders bij een grens­
overschrijdende outbound fusie. De Minister motiveerde de uitbreiding met een 
vergelijking van de schadeloosstelling die aan uittredende aandeelhouders wordt 
voldaan met betalingen waarop aandeelhouders krachtens de ruilverhouding recht 
hebben. Deze laatste betalingen zijn onderdeel van de accountantsverklaring ex 
artikel 328. Ook het bedrag van de schadeloosstelling zou daar volgens de Minister 
onderdeel van moeten uitmaken. Zulks betekent dat het voorgestelde schadeloosstel­
ling bij het fusievoorstel bekend moet zijn.94 Om die reden is letter f  toegevoegd aan 
artikel 333d. Voor een kritische beschouwing van de schadeloosstellingsregeling en de 
accountantsverklaring ex artikel 328 wordt verwezen naar § 5.20. Hier wordt volstaan 
met op te merken dat de notaris slechts hoeft na te gaan of een voorstel voor de hoogte 
van de schadeloosstelling in het fusievoorstel is opgenomen.95
4.5.3 D e controleplicht van de notaris ten aanzien van de overige onderdelen  
van het fusievoorstel bij de grensoverschrijdende fusie
Het fusievoorstel bij een grensoverschrijdende fusie dient, naast de onderwerpen die 
specifiek voor de grensoverschrijdende variant moeten worden opgenomen, ook die 
onderdelen te bevatten die gelden bij een nationale fusie.
Het fusievoorstel is een belangrijk onderdeel waar in het kader van het pre fusie 
attest aandacht aan moet worden geschonken. Het pre fusie attest dient door de 
Nederlandse notaris te worden afgegeven bij zowel een inbound fusie als een
93 NvW, TK, 2007-2008, 30 929, nr. 8, p. 1.
94 Zie NnavhV, TK, 2007-2008, 30 929, nr. 7, p. 15-16.
95 Ook voor de andere onderdelen van artikel 333d geldt dat de notaris slechts hoeft na te gaan of die 
onderdelen vermeld zijn.
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outbound fusie. Voor beide vormen bestaat ten aanzien van de volgende onderdelen, 
op een aantal uitzonderingen die zullen worden vermeld na, geen verschil wat 
betreft inhoud en onderzoek van de notaris.
4.5.3.1 De rechtsvorm, naam en (statutaire) zetel van de te fuseren rechtspersonen 
inclusief die van de verkrijgende vennootschap
Nagegaan moet worden o f alle betrokken Nederlandse vennootschappen genoemd 
zijn. De buitenlandse verdwijnende vennootschappen vallen buiten de onderzoeks­
plicht. De uitleg van de Memorie van Toelichting bij de Implementatiewet Richtlijn 
GOF, dat een inhoudelijke toets niet gevraagd wordt, kan niet zodanig ruim worden 
uitgelegd dat de notaris niet hoeft na te gaan of rechtsvorm, naam en zetel van de 
betrokken Nederlandse vennootschappen juist vermeld staan. Die toets kan hij 
eenvoudig doen door raadpleging van het handelsregister en de statuten van de 
betreffende vennootschappen. Hoewel zijn zorgplicht niet zo ver gaat dat hij in het 
kader van het pre fusie attest moet nagaan o f ook alle buitenlandse vennootschappen in 
ieder geval vermeld staan doet hij er goed aan hier toch al in de pre fusie fase aandacht 
aan te besteden. Mocht bij een inbound fusie bij het passeren van de fusieakte blijken 
dat niet alle te fuseren vennootschappen in het fusievoorstel staan vermeld dan zal de 
notaris niet aan de totstandkoming van de fusie kunnen meewerken.
4.5.3.2 De statuten van de verkrijgende rechtspersoon zoals die luiden en zoals 
zij na de fusie zullen luiden of, indien de verkrijgende rechtspersoon 
nieuw wordt opgericht, het ontwerp van de akte van oprichting
Bij uitstek een taak voor de betrokken Nederlandse notaris bij de voorbereidende fase 
van een inbound fusie. Hij zal normaliter ook degene zijn die de akte van 
statutenwijziging zal passeren. Hoewel fusie en statutenwijziging strikt genomen 
aparte handelingen zijn ligt het voor de hand dat een en dezelfde notaris beide akten 
zal passeren. De statuten van de verkrijgende rechtspersoon zoals die luiden ten tijde 
van het opstellen van het fusievoorstel zal hij in zijn dossier hebben. Tot zijn 
standaardtaak behoort bij het handelsregister na te gaan of de in zijn bezit zijnde 
statuten ook de op dat moment laatstelijk gedeponeerde zijn. Het pre fusie attest ziet 
niet alleen op de wettelijke vormvoorschriften die in acht moeten worden genomen, 
maar ook op de voorschriften die de statuten vereisen voor de deelneming van de 
(Nederlandse) vennootschap aan de grensoverschrijdende fusie. Om het pre fusie 
attest te kunnen afgeven is een onderzoek naar de vigerende statuten onontkoombaar.
Worden de statuten in het kader van de fusie gewijzigd, dan dienen de statuten 
zoals die zullen luiden na de statutenwijziging onderdeel uit te maken van het 
fusievoorstel. Mogelijk is dat voor die statutenwijziging de (voorafgaande) goed­
keuring nodig is van derden o f van specifieke organen van de vennootschap. De 
verklaring van de notaris houdt in dat het fusievoorstel de statuten van de 
verkrijgende vennootschap bevat zoals die zullen  luiden. Op het moment dat hij
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het pre fusie attest afgeeft zal hij niet altijd kunnen weten o f de voor de wijziging 
vereiste goedkeuringen zullen worden gekregen. Hij zal zelfs niet eens zeker weten 
o f het besluit tot de statutenwijziging wel wordt genomen. Strikt genomen kan hij 
niet verklaren dat de statuten na de fusie ook zullen luiden zoals vermeld wordt in 
het fusievoorstel. Artikel 5 letter i Richtlijn GOF schrijft voor dat het fusievoorstel 
moet bevatten de statuten van de uit de grensoverschrijdende fusie ontstane 
vennootschap. De vraag o f de statuten ook daadwerkelijk na de fusie zullen luiden 
zoals vermeld kan door de notaris niet worden beantwoord. Redelijke uitleg van de 
bepaling houdt in dat hij (slechts) hoeft na te gaan o f het fusievoorstel de 
voorgestelde statuten bevat en of hij geen gerede twijfel heeft dat de statuten niet 
zullen o f kunnen worden gewijzigd zodat zij zullen luiden zoals vermeld. Een 
dergelijke toets valt binnen het materiële kader van het notarieel toezicht.
4.5.3.3 Welke rechten o f vergoedingen ten laste van de verkrijgende
rechtspersoon worden toegekend aan degenen die anders dan als lid of 
aandeelhouder bijzondere rechten hebben jegens de verdwijnende 
rechtspersonen, zoals rechten op een uitkering van winst o f tot het 
nemen van aandelen, en met ingang van welk tijdstip
Het gaat hier (onder meer) om houders van winstbewijzen, converteerbare schuld­
brieven en anderen aan wie het recht tot het nemen van aandelen was toegekend.96
De vraag o f een dergelijke toekenning rechtmatig is en de vraag o f alle bijzonder 
gerechtigden rechten o f vergoedingen krijgen behoort niet tot de taak van de notaris.
Die toets is van inhoudelijke aard en valt daarmee buiten het formele kader. De 
algemene zorgplicht van de notaris strekt zich ook niet uit over de rechtmatigheids- 
vraag ten aanzien van de hoogte van een eventuele vergoeding. De toets valt daarom 
ook buiten het materiële kader. De notaris zal slechts hoeven na te gaan of aan dit 
onderdeel aandacht besteed is in het fusievoorstel.
O f er bijzonder gerechtigden zijn is veelal een feitelijk gegeven dat door de 
notaris niet te controleren zal zijn.
Ook dat gegeven acht ik van vergaande inhoudelijke aard. Uit de tekst van het 
fusievoorstel zal moeten blijken o f daar sprake van is. Is de notaris degene die als 
penvoerder optreedt bij het opstellen van het fusievoorstel dan zal hij expliciet 
moeten vragen naar de aanwezigheid van bedoelde gerechtigden. Ook wanneer de 
notaris kennis draagt van de aanwezigheid van gerechtigden die niet in het (concept) 
fusievoorstel vermeld staan zal hij daarvan melding moeten maken. Heeft hij gerede 
twijfel over de juistheid van de vermelding in het fusievoorstel dan zal hij zich 
moeten onthouden van het afgeven van het pre fusie attest.97
96 Zie MvT, TK, 1980-1981, 16 453, nr. 3-4, p. 7.
97 Dat geldt vanzelfsprekend ten aanzien van alle onderdelen van het fusievoorstel.
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4.5.3.4 Welke voordelen in verband met de fusie worden toegekend aan een 
bestuurder o f commissaris van een te fuseren rechtspersoon of aan een 
ander die bij de fusie is betrokken
Ook voor dit onderdeel is voldoende dat wordt nagegaan of er aandacht aan is 
besteed. Over de redelijkheid van de voordelen die mogelijk worden toegekend 
hoeft de notaris zich geen oordeel te vormen. De tekst van de wet gaat verder dan 
die van de Derde Richtlijn en die van de Richtlijn GOF. Beide richtlijnen 
verplichten tot een regeling die er toe leidt ieder bijzonder voordeel dat wordt 
toegekend aan de deskundigen die het fusievoorstel onderzoeken en aan de leden 
van het leidinggevende orgaan (bestuurders) en het toezichthoudende orgaan 
(commissarissen) in het fusievoorstel op te nemen.98 Artikel 312 lid 2 letter d 
verplicht in het fusievoorstel (voor de Nederlandse vennootschappen die bij de 
grensoverschrijdende fusie betrokken zijn) op te nemen: ‘w elke voordelen in 
verband m et de fu s ie  worden toegekend aan een bestuurder o f  commissaris van 
een te fuseren  rechtspersoon o f  aan een ander die bij de fu s ie  is betrokken’.
Ik constateer twee verschillen tussen de Nederlandse wettekst en de tekst van de 
beide richtlijnen.
Het eerste betreft de groep van personen aan wie voordelen wordt toegekend. De 
richtlijnen beperken zich tot bestuurders, commissarissen en de accountants die het 
fusievoorstel controleren. De Nederlandse wet heeft die groep uitgebreid tot 
‘eenieder die bij de fu s ie  is betrokken '.  Dat is ruim en ook niet duidelijk omlijnd. 
Voor de notaris zal niet altijd duidelijk zijn wie er allemaal bij de fusie betrokken 
zijn. Erg is dat niet. Dat onderzoek gaat buiten zijn taak om.
Het tweede verschil ziet op het voordeel. De Nederlandse tekst gaat uit van 
‘voordeel’. De richtlijnen spreken van ‘ieder bijzonder voordeel’. Een onderscheid 
lijkt niet te maken. Wanneer is een voordeel wel een voordeel maar geen bijzonder 
voordeel? Die vraag behoeft eerst aandacht wanneer vaststaat wat onder ‘voordeel’ 
moet worden verstaan.
De uitleg van dat begrip kwam ook aan de orde bij de parlementaire behandeling 
van de implementatie van de Derde Richtlijn. Voorgesteld is destijds duidelijker aan 
te geven wat hieronder moet worden verstaan.99 De Minister vond een nadere uitleg 
niet nodig. Het begrip, dat volgens hem ontleend is aan artikel 94, lid 1 letter c, ‘had 
immers sinds 1929 niet als onduidelijk gegolden'. Wel stelde hij vast dat een salaris 
van een betrokken adviseur, mits in verhouding tot de verrichte prestaties, niet wordt 
aangemerkt als een voordeel.100 Echt verhelderend is die toelichting niet. Wie
98 Zie art. 5 lid 2 letter g Derde Richtlijn en art. 5 letter h Richtlijn GOF.
99 Dat voorstel is destijds gedaan door de leden van de VVD-fractie. Zie VV, TK, 1980-1981, 16 453, 
nr. 5, p. 7-8.
100 Zie MvA, TK, 1980-1981, 16 453, nr. 6, p. 7. Een weinig bevredigend antwoord. De tekst volgt 
immers oorspronkelijk uit de Derde Richtlijn. Dat zij ook voorkomt in art. 94 en daar kennelijk niet 
tot vragen heeft geleid doet niet af aan de rechtvaardiging van de vraag die de leden van de VVD- 
fractie in mijn ogen terecht stelden.
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bepaalt o f een salaris in verhouding staat tot een verrichte prestatie? En wat te 
denken van een overeengekomen bonus voor bestuurders101 o f een succesfee voor 
een betrokken adviseur?
De notaris hoeft zich met de inhoud van die vraagstelling niet bezig te houden. 
Zijn controle beperkt zich tot het nagaan o f het fusievoorstel aandacht besteedt aan 
dit onderwerp.
4.5.3.5 De voornemens over de samenstelling na de fusie van het bestuur 
en, als er een raad van commissarissen zal zijn, van die raad
Dit onderdeel van het fusievoorstel vloeit niet voort uit de Derde Richtlijn o f de 
Richtlijn GOF. Het is een typisch nationale bepaling. Bij het opstellen van het 
fusievoorstel zal hier aandacht aan moeten worden besteed voor zover het een 
inbound fusie betreft. Omdat de notaris zich kan beperken tot de Nederlandse 
vennootschappen wordt de regeling zinledig bij een outbound fusie. In dat geval 
verdwijnen de Nederlandse vennootschappen met als gevolg dat de bepaling niet 
meer aan de orde is.
Wanneer de notaris de input voor dit onderdeel ontvangt,102 zal voor het pre fusie 
attest voldoende zijn als hij afvinkt dat het fusievoorstel hier melding van maakt. De 
door hem te betrachten zorgvuldigheid (het materiële kader) zal met zich brengen 
dat de notaris nagaat o f de bepaling zoals in het fusievoorstel voorzien wordt, 
aansluit bij de statuten zoals die na de totstandkoming van de fusie zullen luiden. 
Het aantal leden van het beoogde bestuur en de beoogde raad van commissarissen 
zal moeten passen in het aantal dat statutair is voorgeschreven, zowel qua minimum 
als qua maximum. Kwaliteitseisen zullen eveneens moeten worden bekeken. Het 
gaat te ver van de notaris te eisen dat hij nagaat of een beoogd bestuurder of 
commissaris daadwerkelijk aan een kwaliteitseis voldoet. Wanneer hij gerede twijfel 
heeft zal hij dat kenbaar moeten maken. Mocht er bijvoorbeeld het voornemen zijn 
een rechtspersoon tot commissaris te benoemen dan zal hij ook direct aan de 
betrokkenen melding moeten maken van de onmogelijkheid daarvan.103 In die lijn 
past ook dat wanneer de verkrijgende vennootschap onderworpen is aan het struc­
tuurregime de notaris specifiek aandacht besteed aan de vraag of de voornemens 
passen binnen de wettelijke en statutaire benoemingstechniek die alsdan geldt.
De bijzondere bepalingen van het (oude) structuurregime zijn aanleiding geweest 
het onderwerp voor te schrijven als verplicht onderdeel van het fusievoorstel. In het
101 Dat dat een open vraag is blijkt wel uit de publieke discussies die de afgelopen jaren zijn gevoerd ten 
aanzien van bonussystemen bij banken. Dit leidde zelfs tot het instellen van de Commissie Toekomst 
Banken, onder leiding van C. Maas. De commissie presenteerde op 7 april 2009 haar rapport ‘Naar 
herstel van vertrouwen'. Het rapport is te downloaden via www.nvb.nl.
102 Mocht hij de penvoerder bij het opstellen van het fusievoorstel zijn, of als dat niet het geval is op het 
moment dat hij het fusievoorstel ontvangt.
103 Art. 250 lid 1.
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oorspronkelijke Ontwerp van Wet bij de implementatie van de Derde Richtlijn 
kwam het voorschrift niet voor.104 Het is ingevoegd bij de Nota van Wijzigingen.105
De Minister schrijft daar dat het ‘in structuurvennootschappen van groot belang  
is te w eten  w ie na de fu s ie  com m issarissen  zu llen  z ijn . Van de raad  van  
commissarissen m ag daarover uitsluitsel worden verlangd voorzover reeds voor­
nemens bestaan in de vorm van voorkeur voor een bepaalde persoon o f  van een 
profielschets. 106 Daarom worden van alle vennootschappen m ededelingen daarover 
in het voorstel tot fu s ie  verlangd. ’107
Door de Minister wordt bijzondere waarde gehecht aan het destijds geldende 
structuurregime waarin commissarissen benoemd werden door coöptatie. Bij die 
motivering kan gezien de huidige benoemingsregeling een vraagteken worden 
gezet.108
Ik ben een groot voorstander van harmonisatie van de grensoverschrijdende 
fusieprocedure. Harmonisatie is gebaat bij gelijkluidende wettelijke regelingen. 
Bevordering van grensoverschrijdend vennootschappelijk verkeer wordt onnodig 
geblokkeerd door voor buitenlandse participanten onbekende regelingen. Verschil­
len in voorschriften kunnen leiden tot voor andere lidstaten onbekende (verplichte) 
onderdelen van het gemeenschappelijke fusievoorstel.109 Ook kunnen zij leiden tot 
een verschillende inhoud van het fusievoorstel naar gelang sprake is van een 
inbound fusie of een outbound fusie.110 Daarom dienen regelingen van zuiver 
nationale aard zoveel mogelijk geëlimineerd te worden. In de ons direct aangren­
zende landen is bij de wettelijke opsomming van de verplichte onderdelen van het 
fusievoorstel aangesloten bij artikel 5 van de Richtlijn GOF.
Het Duitse recht geeft een opsomming in artikel 122c lid 2 Umwandlungsgesetz: 
Der Verschmelzungsplan oder sein Entwurf muss mindestens folgende Angaben 
enthalten:
1. Rechtsform, Firma und Sitz der übertragenden und übernehmenden oder neuen 
Gesellschaft,
2. das Umtauschverhältnis der Gesellschaftsanteile und gegebenenfalls die Höhe der 
baren Zuzahlungen,
104 Zie het oorspronkelijke voorgestelde art. 313 lid 2, TK, 1980-1981, 16 453, nrs. 1 en 2, p. 2.
105 NvW, TK, 1980-1981, 16 453, nr. 7, 2. Zie ook Raaijmakers & Van der Sangen, artikel 312, 
aantekening 7.
106 Bedacht moet worden dat onder de destijds geldende structuurwetgeving de leden van de raad van 
commissarissen door coöptatie werden benoemd.
107 MvA, TK, 1980-1981, 16 453, nr. 6, p. 7.
108 Daarnaast kan niet ontkend worden dat het Nederlandse structuurregime, ook in de huidige vorm en 
zeker in internationale verhoudingen, gekritiseerd wordt. Zie bijv. Van den Ingh, Van Solinge & 
Nieuwe Weme 2000 en Van den Ingh 2001.
109 Zie hierover § 4.7.6.
110 Zie voor een voorbeeld § 4.5.3.10.
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3. die Einzelheiten hinsichtlich der Übertragung der Gesellschaftsanteile der über­
nehmenden oder neuen Gesellschaft,
4. die voraussichtlichen Auswirkungen der Verschmelzung auf die Beschäftigung,
5. den Zeitpunkt, von dem an die Gesellschaftsanteile deren Inhabern das Recht auf 
Beteiligung am Gewinn gewähren, sowie alle Besonderheiten, die eine Auswirkung 
auf dieses Recht haben,
6. den Zeitpunkt, von dem an die Handlungen der übertragenden Gesellschaften 
unter dem Gesichtspunkt der Rechnungslegung als fü r Rechnung der überneh­
menden oder neuen Gesellschaft vorgenommen gelten (Verschmelzungsstichtag),
7. die Rechte, die die übernehmende oder neue Gesellschaft den mit Sonderrechten 
ausgestatteten Gesellschaftern und den Inhabern von anderen Wertpapieren als 
Gesellschaftsanteilen gewährt, oder die fü r  diese Personen vorgeschlagenen 
Maßnahmen,
8. etwaige besondere Vorteile, die den Sachverständigen, die den Verschmelzungsplan 
prüfen, oder den Mitgliedern der Verwaltungs-, Leitungs-, Aufsichts- oder Kon­
trollorgane der an der Verschmelzung beteiligten Gesellschaften gewährt werden,
9. die Satzung der übernehmenden oder neuen Gesellschaft,
10. gegebenenfalls Angaben zu dem Verfahren, nach dem die Einzelheiten über die 
Beteiligung der Arbeitnehmer an der Festlegung ihrer Mitbestimmungsrechte in 
der aus der grenzüberschreitenden Verschmelzung hervorgehenden Gesellschaft 
geregelt werden,
11. Angaben zur Bewertung des Aktiv- und Passivvermögens, das au f die überneh­
mende oder neue Gesellschaft übertragen wird,
12. den Stichtag der Bilanzen der an der Verschmelzung beteiligten Gesellschaften, die 
zur Festlegung der Bedingungen der Verschmelzung verwendet werden.
Het Belgische recht doet nagenoeg hetzelfde in artikel 772/6 Wetboek van 
Vennootschappen:
‘De bestuursorganen van de te fuseren vennootschappen stellen bij authentieke o f bij
onderhandse akte een gemeenschappelijk fusievoorstel op.
In het fusievoorstel worden ten minste vermeld:
a) de rechtsvorm, de naam, het doel en de statutaire zetel van de fuserende 
vennootschappen, alsmede de voorgenomen rechtsvorm, naam, doel en statutaire 
zetel van de uit de grensoverschrijdende fusie ontstane vennootschap;
b) de ruilverhouding van de aandelen ofdeelbewijzen in het maatschappelijk kapitaal 
en, in voorkomend geval, het bedrag van de opleg in geld;
c) de wijze van uitreiking van de aandelen o f  deelbewijzen in het maatschappelijk 
kapitaal van de uit de grensoverschrijdende fusie ontstane vennootschap;
d) de waarschijnlijke gevolgen van de fusie voor de werkgelegenheid;
e) de datum vanaf welke deze aandelen o f  deelbewijzen in het maatschappelijk 
kapitaal recht geven in de winst te delen, alsmede elke bijzondere regeling 
betreffende dit recht;
f )  de datum vanaf welke de handelingen van de fuserende vennootschappen boek­
houdkundig worden geacht voor rekening van de uit de grensoverschrijdende fusie 
ontstane vennootschap te zijn verricht;
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g) de rechten die de uit de grensoverschrijdende fusie ontstane vennootschap aan de 
vennoten met bijzondere rechten en aan de houders van effecten anders dan 
aandelen ofdeelbewijzen in het maatschappelijk kapitaal toekent, o fde jegens hen 
voorgestelde maatregelen;
h) ieder bijzonder voordeel dat wordt toegekend aan de deskundigen die het voorstel 
voor een grensoverschrijdende fusie onderzoeken alsmede aan de leden van 
organen die belast zijn met het bestuur o f  de leiding van, o f  het toezicht o f  de 
controle op de fuserende vennootschappen;
i) de statuten van de uit de grensoverschrijdende fusie ontstane vennootschap;
j) in voorkomend geval, informatie over de procedures volgens welke, overeenkom­
stig de maatregelen welke de Koning neemt in uitvoering van artikel 16 van 
richtlijn 2005/56/EG, regelingen worden vastgesteld met betrekking tot de wijze 
waarop de werknemers bij de vaststelling van hun medezeggenschapsrechten in de 
uit de fusie ontstane vennootschap worden betrokken; 
k) informatie over de evaluatie van de activa en de passiva die overgaan naar de uit 
de grensoverschrijdende fusie ontstane vennootschap; 
l) data van de rekeningen van de fuserende vennootschappen die worden gebruikt om 
de voorwaarden voor de grensoverschrijdende fusie vast te stellen.
Voor het fusievoorstel van de met fusie door overneming gelijk gestelde verrichting, 
zijn b), c) en e) niet van toepassing. ’
Het Nederlandse voorschrift om in het fusievoorstel melding te maken van de 
voornemens over de samenstelling na de fusie van het bestuur en, als er een raad van 
commissarissen zal zijn, van die raad leidt tot een verschil in verplichte inhoud van 
het fusievoorstel voor de betrokken lidstaten111 en zou zeker in internationaal 
verband, dus bij grensoverschrijdende fusies, dienen te vervallen.112
Zolang de regeling echter bestaat is de door Raaijmakers en Van der Sangen geuite 
mening interessant. Zij menen dat ondertekening van het fusievoorstel door de raad van 
commissarissen ingeval de verkrijgende vennootschap onderworpen is aan het struc­
tuurregime113 respectievelijk de ‘goedkeuring’ van het fusievoorstel door de algemene 
vergadering tevens de benoeming inhoudt van de voorgedragen personen.114
111 Er van uitgaande dat de regeling in geen van de andere betrokken landen een evenknie kent.
112 Omdat de regeling kennelijk is gebaseerd op het oude structuurregime en slechts verplicht is voor 
zover er reeds voornemens omtrent samenstelling bestaan, pleit ik ook voor afschaffing van het 
voorschrift bij de nationale fusie.
113 In dat geval worden de bestuurders benoemd door de raad van commissarissen. Zie de artt. 162/272.
114 Raaijmakers & Van der Sangen, artikel 312, aantekening 7.
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Dat standpunt behoeft nuancering
Voor dergelijke benoemingen dienen besluiten te worden genomen door het 
bevoegde orgaan waarbij de wijze van besluitvorming, agendering en vergadering 
in acht dienen te worden genomen.
Voorts is het zo dat het fusievoorstel (slechts) het voornem en  omtrent de 
samenstelling van bestuur en raad van commissarissen dient te vermelden. Het 
past niet in het systeem van de wet dat het nemen van een besluit tot fusie 
overeenkomstig een voorstel tot fusie waarin een voornemen omtrent de samen­
stelling van het bestuur is opgenomen geldt als een benoemingsbesluit, onder de 
opschortende voorwaarde van het tot stand komen van die fusie.115 Uit de wets­
geschiedenis blijkt dat ook niet met zoveel woorden. Alvorens aandacht te besteden 
aan de visie van de Minister, maak ik een onderscheid in twee fusievarianten die de 
fusiewetgeving ons geeft.116
De eerste variant is die waarbij de verkrijgende vennootschap in het kader van de 
fusie wordt opgericht. In dat geval bevat de fusieakte ook de akte van oprichting van 
de verkrijgende vennootschap. De verdwijnende vennootschappen, die partij zijn bij 
de fusie, richten de verkrijgende vennootschap op. De benoeming van bestuurders 
en commissarissen kan dan ook plaatsvinden bij de akte van fusie/oprichting. De 
wet geeft immers een logische afwijking van de hoofdregel dat bestuurders en 
commissarissen worden benoemd door de algemene vergadering van aandeelhou­
ders. De eerste bestuurders en commissarissen kunnen worden benoemd/aange­
wezen bij de akte van oprichting.117
De tweede mogelijkheid is dat één van de te fuseren vennootschappen bij de fusie 
optreedt als verkrijgende vennootschap. Voor die gevallen schrijft de Minister:
‘Tegen benoeming in de akte van fusie van bestuurders o f commissarissen in een 
bestaande verkrijgende vennootschap zie ik geen wettelijk beletsel. Op het ogenblik dat 
de fusie van kracht wordt, worden de aandeelhouders van de verdwijnende vennoot­
schap aandeelhouders van de verkrijgende vennootschap. Van dat ogenblik a f  zijn zij 
geen vreemden meer en kan van een alsdan ingaande benoeming worden gezegd dat 
deze door de algemene vergadering is geschied' . 118
115 Nog verder gaat de gedachte dat het ter goedkeuring mede ondertekenen door de raad van 
commissarissen van het voorstel tot fusie waarin een voornemen omtrent de samenstelling van het 
bestuur is opgenomen geldt als een benoemingsbesluit onder de opschortende voorwaarde van het tot 
stand komen van die fusie ingeval de verkrijgende vennootschap is onderworpen aan het 
structuurregime.
116 Vgl. art. 309.
117 Artt. 132 lid 1/242 lid 1, 142 lid 1/252 lid 1.
118 MvA, TK, 1980-1981, 16 453, nr. 6, p. 7.
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De stelling van de Minister dat tegen de benoeming in de akte van fusie van 
bestuurders o f commissarissen in een bestaande verkrijgende vennootschap geen 
wettelijk beletsel bestaat onderschrijf ik voor zover daarbij wel alle wettelijke 
en statutaire voorschriften rondom de besluitvorming in acht worden genomen. De 
(notariële) fusieakte kan besluitvorming omtrent bestuurder en commissarissen vast­
leggen. Indien de benoeming in de akte plaatsvindt, kan dat besluit gelden als een 
besluit buiten vergadering. Daarvoor is vereist dat de statuten van de verkrijgende 
vennootschap bepalen dat besluitvorming op andere wijze dan in vergadering kan 
plaatsvinden. Voorts mogen geen aandelen aan toonder119 of certificaten met mede­
werking van de vennootschap zijn uitgegeven. Besluitvorming kan dan plaatsvinden 
met algemene stemmen van de stemgerechtigde aandeelhouders. Aan het schriftelijk- 
heidsvereiste zal door opname in de notariële akte zijn voldaan.120
Een vereiste dat niet gebaseerd is op de wet maar op de jurisprudentie is dat de 
(reeds zittende) bestuurders en commissarissen in de gelegenheid gesteld dienen te 
worden van hun adviserende stem121 gebruik te maken. De aandeelhouders die het 
besluit buiten vergadering nemen zullen hen de gelegenheid daartoe moeten geven.122
De Minister neemt een opmerkelijk standpunt in waar hij zegt dat op het 
ogenblik dat de fusie van kracht wordt, de aandeelhouders van de verdwijnende 
vennootschap aandeelhouders van de verkrijgende vennootschap worden en dat van 
een alsdan ingaande benoeming kan worden gezegd dat deze door de algemene 
vergadering is geschied.
Het ingaan van een benoeming van bestuurders en commissarissen is niet auto­
matisch gekoppeld aan het van kracht worden van de fusie.
In de fusieakte kan -  wanneer voldaan wordt aan de hiervoor geschetste vereisten -  
een besluit tot benoeming worden genomen. Dat besluit wordt normaliter van kracht 
op het moment van het passeren van de akte. Als degenen die het besluit nemen een 
ander moment verkiezen waarop het besluit van kracht moet worden, moet dat worden 
vermeld en in het besluit worden meegenomen. Het besluit dient dan te worden 
genomen onder de opschortende voorwaarde van het van kracht worden van de fusie
119 Dit vinden wij alleen terug bij de NV. Bij de BV geldt een algeheel verbod om toonderaandelen uit te 
geven.
120 Art. 128/238.
121 Zij hebben een raadgevende stem ogv art. 117 lid 4/227 lid 4.
122 Zie in dit kader HR 10 maart 1995, NJ 1995, 595 (Janssen Pers). Het arrest is in de literatuur veel 
besproken. Een heldere analyse met verwijzing naar diverse meningen geeft Dortmond. Zie 
Dortmond 1996, p. 9 en de verwijzingen in zijn artikel naar anderen. Zie voorts Van den Ingh 
1993, p. 458, die voelt voor het standpunt dat voor sommige ingrijpende besluiten, besluitvorming 
buiten vergadering niet toelaatbaar moet worden geacht, Schwartz 1995, p. 530, Schwartz, artikel 
128, aantekening 2, waar hij zich op het standpunt stelt dat de adviserende stem is gegeven in het 
kader van het dienen van het vennootschappelijk belang en dus niet met het oog op het beschermen 
van de privébelangen van de betreffende functionaris. Hij is van mening dat de aandeelhouders­
vergadering zelf kan beslissen of er behoefte is aan het vernemen van de adviserende stem. 
Zie verder Huizink 1995, p. 841.
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o f onder de opschortende tijdsbepaling dat het besluit de volgende dag (en dus 
gelijktijdig met de fusie) van kracht wordt.
Z o 'n  besluit kan worden genomen door degenen die aandeelhouder van de 
betreffende vennootschap zijn op het moment van het passeren van de akte. In de 
akte nemen zij als aandeelhouders het benoemingsbesluit. De nieuwe aandeel­
houders, dus degenen die aandeelhouder waren in de verdwijnende vennootschap­
pen en als gevolg van de fusie aandeelhouder worden in de verkrijgende 
vennootschap, zijn voor de geldigheid en effectuering van het besluit niet nodig.
De aandeelhouders van de verkrijgende vennootschap daarentegen zijn voor het 
besluit wel nodig. Zij zullen dan ook partij moeten zijn bij de fusieakte. En dat is 
geen vanzelfsprekendheid. De bestaande verkrijgende vennootschap zelf zal nood­
zakelijk partij zijn bij de fusieakte maar haar aandeelhouders zullen bij de fusieakte 
normaal gesproken geen partij zijn.
Dat realiserend is de mening van Raaijmakers en Van der Sangen interessant. 
Begrijp ik hen goed dan stellen zij zich op het standpunt dat het besluit tot fusie door 
de algemene vergadering tevens inhoudt het besluit tot benoeming van bestuurders 
en commissarissen zoals in het fusievoorstel vermeld staat bij de voornemens over 
de samenstelling na de fusie van het bestuur en -  indien aanwezig -  de raad van 
commissarissen. Ik lees bij hen een automatisme. Daartegen heb ik een aantal 
bezwaren:
(i) De mededeling in het voorstel tot fusie betreft een voornemen. Dat is niet meer 
dan een intentie. Aan die intentie zal uitdrukkelijk uitwerking moeten worden 
gegeven, door een daartoe strekkend besluit;
(ii) Het besluit tot fusie en het betreffende benoemingsbesluit kunnen onderworpen 
zijn aan verschillende formaliteiten. Ik denk daarbij aan quora en versterkte 
meerderheden, aan bindende voordrachten en aan de benoemingsprocedure bij 
de structuurvennootschap;
(iii) In de jurisprudentie wordt impliciete besluitvorming van de algemene vergade­
ring niet in algemene zin aanvaard.123
123 HR 9 juli 2004, NJ 2004, 519 m. nt. Ma, inzake Duplicado. Daarnaast valt te lezen in het arrest van 
Hof Arnhem inzake Timmermans/Boeve (Hof Arnhem 26 september 2006, JOR 2007/2, m. nt. 
Blanco Férnandez). dat een verplichting die was opgenomen in een aandeelhoudersovereenkomst 
niet gelijkgesteld kon worden met een aandeelhoudersbesluit. De overeenkomst heeft niet het 
karakter van een besluit en kon derhalve niet als zodanig worden opgevat. In die zin ook 
Stokkermans, in Oranje, Stokkermans, Bier, Portier 2008, p. 112-113 die terecht opmerkt dat de 
uitspraak niets afdoet aan de jurisprudentie waarin handelen in strijd met een aandeelhoudersover- 
eenkomst onrechtmatig of strijdig met art. 8 wordt bevonden. Een uitzondering maakt de HR voor 
art. 256 in het arrest inzake NIEUWE STEEN INVESTMENTS N.V. De HR overweegt in R.O. 3.4: 
‘(...) brengt het dwingendrechtelijke karakter van van de tweede zin van art. 2:256 niet mee dat de 
geldigheid van de door een statutaire bepaling aan een bestuurder verleende vertegenwoordigings­
bevoegdheid bij tegenstrijdig belang, afhankelijk zou zijn van een (uitdrukkelijk) besluit van de 
algemene vergadering tot aanwijzing van die bestuurder als vertegenwoordiger (. )'. Zie hierover 
ook Lennarts & Boschma 2008, p. 726.
116
Wettelijke taken van de notaris bij een grensoverschrijdende fusie 4.5.3.6
(iv) De organen die het besluit tot fusie en het benoemingsbesluit nemen zijn niet 
altijd dezelfde organen: de verkrijgende vennootschap zelf kan, tenzij de 
statuten anders bepalen het besluit tot fusie bij bestuursbesluit nemen.124 In 
de flex-BV kan de bevoegdheid tot benoeming van een bestuurder of commis­
saris zijn toegekend aan houders van aandelen van een bepaalde soort of 
aanduiding.125 Voorstelbaar is dat de houder van een dergelijk aandeel tegen de 
fusie stemt.
Het automatisme zoals ik dat lees bij Raaijmakers en Van der Sangen dient 
onderscheiden te worden van de situatie waarbij de agenda van de algemene 
vergadering waarin tot de fusie zal worden besloten naast het voorstel te besluiten 
tot de fusie ook het voorstel bevat te besluiten tot benoeming van bestuurders en 
commissarissen conform het in het fusievoorstel uitgesproken voornemen. Wanneer 
over beide onderwerpen gelijktijdig wordt gestemd en de voor beide voorstellen 
vereiste quora en meerderheden zijn behaald, bestaat er geen bezwaar tegen een 
dergelijke gang van zaken. De notaris zal dan in het proces verbaal van de 
vergadering wel weergeven dat beide besluiten zijn genomen.
Dikwijls zal er een verband bestaan tussen de samenstelling van het bestuur casu 
quo de raad van commissarissen en de juridische fusie. Niet ongebruikelijk is dat 
bestuurders o f commissarissen van een verdwijnende vennootschap hun functie 
voortzetten in de verkrijgende vennootschap. Daarover zullen vaak afspraken 
worden gemaakt in een fusieovereenkomst. Naleving daarvan dient plaats te hebben 
met inachtneming van geschetste formaliteiten.
Het besluit kan gekoppeld worden aan de totstandkoming van de fusie door te 
besluiten de benoeming te doen onder de opschortende voorwaarde van het tot stand 
komen van de fusie. Het in de fusieakte melding maken van dit gegeven is wenselijk 
maar geen vereiste voor het tot stand komen van de benoeming. Aan de notaris de 
taak beide trajecten goed te managen.
4.5.3.6 Voor elk van de verdwijnende rechtspersonen het tijdstip met
ingang waarvan financiële gegevens zullen worden verantwoord 
in de jaarrekening of andere financiële verantwoording van de 
verkrijgende rechtspersoon
De basis voor dit onderdeel is terug te vinden in de Derde Richtlijn.126 In bijna 
gelijke bewoordingen komt het onderdeel terug in de Richtlijn GOF.127
124 Art. 331. Bij een moeder-dochterfusie kan het besluit tot fusie ook worden genomen door het bestuur 
van de verdwijnende vennootschap. Zie art. 331 lid 4.
125 Art. 252 flex-BV.
126 Art. 5 letter e Derde Richtlijn.
127 Zie art. 5 letter f Richtlijn GOF.
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Binnen het formele kader is voldoende dat wordt nagegaan o f het fusievoorstel 
dit onderdeel per (Nederlandse) vennootschap vermeldt.
Wat betreft de keuze voor het tijdstip is er de nodige flexibiliteit. In de wetsge­
schiedenis bij de implementatie van de Derde Richtlijn is het volgende voorbeeld 
gegeven.128 ‘Stel dat een BV met een boekjaar vanaf 1 september op 1 juni 1980 
fuseert met een BV die als boekjaar het kalenderjaar heeft en dat daarbij de 
verkrijgende vennootschap nieuw als NV wordt opgericht, met als boekjaar het 
kalenderjaar. Dan kan, voor zover de algemene regels over de jaarrekening dat 
toelaten, in de eerst volgende jaarrekening ook het resultaat van de maanden 
september-december 1979 van de BV die een boekjaar vanaf 1 september heeft, 
worden verantwoord. Anders zouden die onverantwoord blijven. Dat de boekjaren 
moeten aansluiten, bepaalt artikel 325.'129
Bij het opstellen van het fusievoorstel bestaat er dus flexibiliteit om boekjaren 
van verdwijnende vennootschappen ‘op te rekken', mits de boekjaren -  nadat zij 
zijn opgerekt -  maar aansluiten.130
4.5.3.7 De voorgenomen maatregelen in verband met de overgang
van aandeelhouderschap van de verdwijnende rechtspersonen
Zowel de Derde Richtlijn als de Richtlijn GOF schrijft voor dat het voorstel tot fusie 
vermeldt op welke wijze de aandelen respectievelijk de bewijzen van deelgerech- 
tigdheid in de verkrijgende vennootschap worden uitgereikt.131 In iets afwijkende 
bewoordingen vinden wij het voorschrift terug in artikel 312 lid 2 letter g: ‘de 
voorgenomen maatregelen in verband m et de overgang van het (...) aandeelhouder­
schap van de verdwijnende rechtspersonen'.
In de Memorie van Toelichting bij de implementatiewet van de Derde Richtlijn 
worden niet veel woorden gewijd aan de wettelijke bepaling. De enige toelichting 
die wordt gegeven luidt:
‘Onder h worden bijzonderheden geëist over de overgang van het aandeelhouder­
schap. Voor aandelen op naam is overschrijving van het ene register in het andere 
voldoende. Het is voor de aandeelhouder belangrijker om te weten wat hij moet doen 
als er aandeelbewijzen zijn die zullen worden verwisseld. ’
Het fusievoorstel zal -ingeval aandelen aan toonder worden toegekend- moeten 
melden op welke wijze de aandeelbewijzen feitelijk aan de aandeelhouders in bezit 
worden gesteld.132
128 MvT, TK, 1980-1981, 16 453, nr. 3-4, p. 7.
129 Thans art. 321.
130 Zie voor complicaties welke kunnen bestaan in verband met jaarrekeningverplichtingen, Beckman 
1997, p. 36-41.
131 Zie art. 5 lid 2 letter c Derde Richtlijn en art. 5 letter c Richtlijn GOF.
132 Van Veen (e.a.) 2004, p. 129.
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Voor aandelen op naam is, zoals de Minister schrijft, inschrijving in het 
aandeelhoudersregister van de Nederlandse verkrijgende vennootschap voldoende.
Zijn de aandelen in de verkrijgende vennootschap opgenomen in een giraal systeem 
en zal dat eveneens gelden voor de in het kader van de fusie toe te kennen aandelen, 
dan zal het fusievoorstel moeten vermelden hoe opname van de nieuwe aandelen in 
het verzameldepot geschiedt. De aandelen -  die zowel op naam als aan toonder 
kunnen luiden- zullen normaliter direct worden toegekend aan een aangesloten 
instelling in de zin van de W ge.133 Voorts zal de wijze waarop de aandeelhouders 
in de verdwijnende vennootschap die als gevolg van de fusie aandeelhouder worden 
in de verkrijgende vennootschap, deelgenoot wordt in het verzameldepot in het 
fusievoorstel worden beschreven. Zij zullen door middel van hun effectenrekening 
gecrediteerd worden134
De notaris kan zijn onderzoek beperken tot het contoleren o f dit onderdeel in het 
fusievoorstel is opgenomen.
4.5.3.8 De voornemens omtrent voortzetting o f beëindiging van werkzaamheden
Artikel 312 lid 2 letter h schrijft voor dat het fusievoorstel de voornemens 
omtrent voortzetting o f beëindiging van werkzaamheden moet vermelden. Daar­
naast schrijft artikel 333d letter b voor dat het fusievoorstel de waarschijnlijke 
gevolgen van de fusie voor de werkgelegenheid vermeldt. Beide voorschriften 
lijken op elkaar doch zijn verschillend. Dat zijn zij zowel qua achtergrond als qua 
(letterlijke) inhoud. Voor artikel 333d letter b, alsmede voor een vergelijk wordt 
verwezen naar §  4.5.2.2.
In § 4.5.2.2 concludeerde ik dat het om praktische redenen voor de hand ligt, de 
inhoud van de mededelingen die in het voorstel tot fusie moeten worden gedaan 
over de voornemens omtrent de voortzetting o f de beëindiging van werkzaam- 
heden135 en de waarschijnlijke gevolgen van de fusie voor de werkgelegenheid136 
op elkaar te laten aansluiten. Daarvoor is bij een grensoverschrijdende fusie nog een 
extra reden te bedenken. Die kan worden gevonden in de achtergrond van artikel 
312 lid 2 letter h. Anders dan artikel 333d letter b is eerstgenoemde bepaling niet 
gebaseerd op een voorschrift uit een richtlijn. De bepaling is in de Nederlandse wet 
opgenomen in 1987, bij de uitbreiding van de fusiewetgeving voor de vereniging en 
de stichting. In de oorspronkelijke regeling voor de BV en de NV was de regeling
133 Toekenning aan de aandeelhouders van de verdwijnende vennootschap en doorlevering aan de 
aangesloten instelling is theoretisch ook mogelijk.
134 Zie over de wijze waarop opname van nieuwe aandelen in een verzameldepot kan plaatsvinden 
Prinsen, 2004, p. 87-88.
135 Ex art. 312 lid 2 letter h.
136 Art. 333d letter b.
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niet opgenomen.137 De regeling is in de wet verankerd op voorstel van de Nationale 
Raad voor Maatschappelijk Welzijn. De vermelding van de voornemens omtrent 
voortzetting of beëindiging van werkzaamheden was volgens de Minister in het 
bijzonder van belang voor cliënten van dienstverlenende verenigingen en stich- 
tingen.138 Behalve dat de bepaling niet verplicht is op basis van een richtlijn lijkt de 
verantwoording ervan ook te liggen buiten het gebied dat bestreken wordt door 
kapitaalvennootschappen die aan de grensoverschrijdende fusie kunnen deelnemen. 
De regeling zal in ieder geval in het buitenland geen vanzelfsprekendheid zijn. Voor 
het fusievoorstel bij een grensoverschrijdende fusie en het pre fusie attest heeft dat 
tot gevolg dat de bepaling zal moeten worden nageleefd voor de betrokken 
Nederlandse vennootschappen. Daarmee onderscheidt zich de Nederlandse ven­
nootschap van de buitenlandse. Gevolg is dat het fusievoorstel aandacht dient te 
besteden aan een onderwerp dat alleen toepassing vindt voor de betrokken Neder­
landse fuserende vennootschappen. Waakzaamheid is geboden voor de pre fusie 
attestafgevende notaris.
Wanneer, als gevolg van het feit dat het onderdeel een onbekende zal zijn bij de 
betrokken buitenlandse vennootschappen, er geen melding van wordt gemaakt in 
het fusievoorstel, kan de Nederlandse notaris zijn pre fusie attest niet afgeven en zal 
een nieuw fusievoorstel moeten worden opgemaakt en openbaar moeten worden 
gemaakt.
Om in het voorstel tot fusie niet teveel onderscheid te krijgen in mededelingen die 
slechts gelden ten aanzien van een beperkt aantal fuserende vennootschappen is het 
praktisch om artikel 312 lid 2 letter h en artikel 333d letter b te combineren. De 
notaris die het pre fusie attest afgeeft dient wel expliciet na te gaan of in de 
gecombineerde tekst beide voorschriften zijn nageleefd, dat wil zeggen o f het 
onderdeel van het fusievoorstel met zoveel worden vermeldt wat de voornemens 
zijn omtrent voortzetting o f beëindiging van werkzaamheden en wat de waarschijn­
lijke gevolgen van de fusie voor de werkgelegenheid zijn.
Het voorschrift is gebaseerd op de wenselijkheid daarvan bij de vereniging en de 
stichting, is niet gebaseerd op een richtlijn en past niet in de harmonisatiegedachte 
zoals ik heb beschreven in § 4.5.3.8. Het verdient dan ook aanbeveling artikel 312 
lid 2 letter h te schrappen dan wel bij een grensoverschrijdende fusie buiten 
toepassing te verklaren.139
137 Zie Raaijmakers & Van der Sangen, artikel 312, aantekening 10.
138 MvT, TK, 1983-1984, 18 285, nr. 3, p. 6.
139 Al eerder is een betoog gevoerd het voorschrift af te schaffen. Zie Raaijmakers 1986, p. 216. De 
regeling is in de wet met name voor stichtingen opgenomen. Daaraan was in het oorspronkelijke 
wetsvoorstel gekoppeld een wettelijk verzetrecht voor degene die het besluit tot fusie moest 
goedkeuren. Dat verzetrecht is in uit het wetsvoorstel geschrapt. Raaijmakers heeft betoogd dat 
daarmee de grondslag voor de regeling van art. 312 lid 2 letter h is komen te vervallen, op grond 
waarvan de bepaling, in ieder geval voor de BV en de NV diende te worden geschrapt.
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4.5.3.9 Wie in voorkomend geval het besluit tot fusie moeten goedkeuren
Ook dit onderdeel behelst een typisch nationaal vereiste dat niet gebaseerd is op 
de Derde Richtlijn en evenmin op de Richtlijn GOF. Ook dit vereiste is pas sinds de 
wijziging van de fusiewetgeving in 1987 voorgeschreven. Het betreft een tweede 
verplichting die in de wet is opgenomen op voorstel van de Nationale Raad voor 
Maatschappelijk Welzijn. Achterliggende gedachte was dat vooral bij stichtingen 
het nog wel eens voorkomt dat bijvoorbeeld gemeenten, een kerk o f een van de 
deelnemers van een stichting pensioenfonds een goedkeuringsrecht hebben.140 
Hoewel de regeling dus een achtergrond heeft die haar oorsprong niet kent in Europese 
regelgeving en daarnaast specifiek bedacht is voor stichtingen geldt zij toch dwingend 
voor de Nederlandse kapitaalvennootschappen die bij een grensoverschrijdende fusie 
zijn betrokken. Het gaat om de vermelding van wie het besluit tot fusie moeten 
goedkeuren. De goedkeuring zelf hoeft niet te blijken uit het voorstel. Deze zal later 
kunnen plaatsvinden. Bij het opstellen van het voorstel tot fusie zal met het voorschrift 
rekening moeten worden gehouden. Voor de betrokken buitenlandse vennootschappen 
kan ook deze bepaling een vreemde eend in de bijt zijn.
De Nederlandse notaris die meestal in een vroeg stadium bij de fusie betrokken 
zal zijn, zal hier op moeten wijzen. Bij het opstellen van het pre fusie attest verdient 
de bepaling bijzondere aandacht.
Het pre fusie attest is gebaseerd op het onderzoek dat de notaris moet doen en dat 
inhoudt dat alle besluiten die op grond van de fusiewetgeving en de statuten ten 
aanzien van de fusie worden genomen, genomen zijn met inachtneming van de 
daarvoor -  in brede zin -  gestelde (vorm)voorschriften en dat alle voorschriften uit 
de fusiewetgeving zijn nageleefd.
Binnen het bereik van het onderzoek van de notaris valt expliciet het nagaan of alle 
besluiten die de fusiewetgeving en de statuten vereisen voor deelname aan de fusie, 
zijn genomen met inachtneming van de daarvoor geldende vormvoorschriften. 
Voordat de notaris aan die toets toekomt, zal hij dus moeten nagaan welke besluiten 
de fusiewetgeving en de statuten voorschrijven. Een inhoudelijke toetsing van de 
statuten is hier vereist. Een onderzoek buiten de statuten en de fusiewetgeving om 
valt niet binnen het formele kader van zijn onderzoeksplicht. Overheidsgoedkeu- 
ringen, goedkeuringen op grond van specifieke zorgwetgeving of andere goed­
keuringen buiten Titel 7 welke niet genoemd zijn in de statuten vallen niet onder 
zijn onderzoeksplicht.141
140 MvT, TK, 1983-1984, 18 285, nr. 3, p. 6. Zie ook Raaijmakers & Van der Sangen, artikel 312, 
aantekening 11.
141 Zo ook bijv. A.G. van Solinge 1984, p. 143. Omstandigheden van het geval kunnen m.i. er wel toe 
leiden dat een verdergaande onderzoeksplicht bestaat binnen het materiële kader. Wordt een notaris 
ingeschakeld omdat hij specialist is op het gebied van fusies binnen een bepaalde sector dan kan 
onder omstandigheden van hem verwacht worden dat hij buiten het formele kader treedt.
121
4.5.3.10 Wettelijke taken van de notaris bij een grensoverschrijdende fusie
Van de notaris wordt geëist dat hij de statuten inhoudelijk bekijkt en inventariseert 
o f en door wie goedkeuring van het besluit tot fusie vereist is. Indien de statuten van 
een Nederlandse vennootschap voorschrijven dat een besluit tot fusie dient te 
worden goedgekeurd door bijvoorbeeld de vergadering van aandelen van een 
bepaalde soort, zal dat in het voorstel tot fusie moeten worden opgenomen. Daarmee 
behoort de vereiste goedkeuring tot de onderwerpen die bij het opstellen van het pre 
fusie attest voor de Nederlandse vennootschappen aan bod komen. Maar ook als het 
niet in het fusievoorstel zou zijn vermeld is het een gegeven dat door de notaris dient 
te worden geverifieerd. Hij moet immers verklaren dat alle besluiten die de statuten 
en de fusiewetgeving vereisen voor de fusie zijn genomen met inachtneming van 
alle (vorm)voorschriften. Statutaire goedkeuringsbesluiten dienen daarvan niet te 
worden uitgezonderd.
Opmerkelijk is dat het punt hoe dan ook aan de orde wordt gesteld en onderdeel 
zal uitmaken van het (onderzoek dat de notaris doet in het kader van het) pre fusie 
attest. Echter, de notaris kan het pre fusie attest niet afgeven als de melding in het 
fusievoorstel ontbreekt. Een harde conclusie. De wetgever zou er goed aan doen het 
voorschrift te laten vervallen. Zoals Raaijmakers heeft betoogd ten aanzien van 
artikel 312 lid 2 letter h kan ook hier worden betoogd dat de bepaling geen 
toegevoegde waarde heeft bij gebreke van een aan de regeling gekoppeld verzet- 
recht.142 Voorts concludeer ik dat de regeling geen basis heeft in Europese voor­
schriften en kan leiden tot problemen indien het fusievoorstel geen melding van het 
gegeven maakt.
4.5.3.10 De invloed van de fusie op de grootte van de goodwill en de 
uitkeerbare reserves van de verkrijgende rechtspersoon
De wettelijke verplichting dit onderdeel op te nemen in het fusievoorstel wordt 
gegeven door artikel 312 lid 4.
Voor aandeelhouders en schuldeisers is het nuttig te weten wat de gevolgen van 
de fusie voor de betreffende balansposten zijn.143 De motivering voor dit onderdeel, 
dat evenmin dwingend wordt voorgeschreven door de Derde Richtlijn o f de 
Richtlijn GOF, is dat goodwill binnen enkele jaren moest worden afgeschreven. 
De invloed van de fusie op de post goodwill is ‘daarom’ van belang. Daarnaast werd 
een motivering gevonden in de stelling dat de grootte van de optelsom van agio en 
uitkeerbare (vrije) reserves144 na de fusie van belang is wegens de invloed daarvan 
op uitkeringen aan aandeelhouders.145
142 Raaijmakers 1986, p. 216.
143 Zie ook Zaman, Donkers & Simonis 2003, p. 35.
144 In 1980 nog separaat genoemd.
145 MvT, TK, 1980-1981, 16 453, nr. 3-4, p. 7.
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Er is een aantal redenen om ook dit voorschrift te heroverwegen. Uit het voorgaande 
mag duidelijk zijn dat ik geen voorstander ben van niet op enige (fusie)richtlijn 
gebaseerd voorschrift bij een grensoverschrijdende fusie.146 De onderhavige Neder­
landse bepaling geldt niet per definitie voor de buitenlandse fuserende vennoot­
schappen. Voor de notaris is het onderzoek o f het fusievoorstel dit onderwerp 
vermeldt dan ook alleen aan de orde bij een inbound fusie. Overigens heeft hij daar 
geen verdere (onderzoeks)plicht dan na te gaan o f het fusievoorstel hier melding van 
maakt. Zijn taak beperkt zich hier tot het formele kader; slechts nagaan o f het 
onderdeel is opgenomen in het fusievoorstel.
Een andere reden is dat de regeling kennelijk is opgenomen (mede) vanuit de 
toenmalige benadering van de kapitaalbescherming, welke inmiddels in jurispru- 
dentie,147 literatuur148 en wetgevingsinitiatieven149 gewijzigd is. Dat laat onverlet 
dat zij in de toekomst voor aandeelhouders bij, met name, de NV een nuttige functie 
kan blijven vervullen, maar dat voordeel afwegend tegen de geuite bezwaren 
waarbij harmonisatie in grensoverschrijdende aangelegenheden voor mij zwaar­
wegend is, pleit ik ook ten aanzien van dit onderdeel voor afschaffing.
4.5.3.11 De ruilverhouding van de aandelen en eventueel de omvang 
van de betalingen krachtens de ruilverhouding
De ruilverhouding van de aandelen is een van de kernonderdelen van een fusie. 
Deze beantwoordt voor een aanzienlijk deel de vraag wat de positie van de 
aandeelhouder in de verdwijnende vennootschap wordt in de verkrijgende vennoot­
schap, zowel in economische zin als binnen de zeggenschapsverhoudingen. Ge­
combineerd met de omvang van de betalingen geeft het aan wat de tegenprestatie is 
voor het verlies van de aandelen in de verdwijnende vennootschap. Het is dan ook 
niet verwonderlijk dat het voorschrift, dat in de Nederlandse wet is neergelegd in 
artikel 326 sub a, dwingend wordt voorgeschreven door zowel de Derde Richtlijn 
als de Richtlijn GOF.150
Bijbetalingen komen aan de orde als op grond van de ruilverhouding een aandeel­
houder met een ‘restant’ zou komen te zitten. Bepaalt de ruilverhouding dat een 
aandeelhouder voor iedere drie aandelen die hij houdt in de verdwijnende vennoot­
schap één aandeel verkrijgt in het kapitaal van de verkrijgende vennootschap dan 
ontstaat er een restant van aandelen voor ieder aandeel dat een aandeelhouder houdt 
boven een aantal dat volledig deelbaar is door drie. Voor het verlies van die aandelen 
zal hij gecompenseerd worden door middel van onderaandelen, geld o f schuldvor­
deringen. De omvang van eventuele bijbetalingen is gelimiteerd. Wanneer krachtens
146 Zie § 4.5.3.8.
147 Zie bijv. HR 8 november 1991, inzake Nimox, NJ 1992, 174, m. nt. Ma.
148 Zie uitgebreid Bier 2003.
149 Zie het wetsvoorstel mbt de flex-BV.
150 Art. 5 lid 2 sub b Derde Richtlijn en art. 5 sub b Richtlijn GOF.
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de ruilverhouding recht bestaat op geld o f schuldvorderingen mag naar Nederlands 
recht het gezamenlijke bedrag daarvan een tiende van het nominale bedrag van de 
toegekende aandelen niet te boven gaan. Deze limitering volgt voor de grens­
overschrijdende fusie uit de Richtlijn GOF.151
De limitering is een voorschrift uit de fusiewetgeving. De naleving daarvan valt 
dus onder het toezicht van de notaris op grond van het formele kader. Hij dient na te 
gaan o f de bijbetaling niet de wettelijke 10%-grens overschrijdt.152 Omdat de 
bijbetaling plaatsvindt vanuit de verkrijgende vennootschap behoort het onderzoek 
o f de bijbetaling niet de wettelijke 10%-grens overschrijdt slechts bij een inbound 
fusie tot de taak van de notaris. Bij zijn onderzoek kan hij zich baseren op 
mededelingen van de betrokken accountant.
Het onderzoek o f de ruilverhouding in het fusievoorstel is opgenomen behoort 
ook tot zijn taak bij een outbound fusie.
4.5.3.12 Met ingang van welk tijdstip en in welke mate de aandeelhouders 
van de verdwijnende vennootschappen zullen delen in de winst 
van de verkrijgende vennootschap
De Derde Richtlijn verplicht om in het fusievoorstel te vermelden vanaf welke 
datum de uitgereikte aandelen in de verkrijgende vennootschap recht geven te delen 
in de winst alsmede elke bijzondere regeling betreffende dit recht.153 De Richtlijn 
GOF kent een gelijk voorschrift met dien verstande dat die richtlijn spreekt van 
‘bewijzen van deelgerechtigdheid’.154
Beide richtlijnen beperken zich tot winst. Bestaande winstreserves en overige 
reserves worden in de bewoordingen van de richtlijnen niet meegenomen. De 
regeling moet ruim worden opgevat. Het gaat om de uitkeringen waarop een 
aandeelhouder recht heeft; de aan het aandeel toebehorende uitkeringsrechten.
Doorgaans zal het gaan om de vraag o f de nieuwe aandeelhouders zullen delen in 
de winst over het afgelopen boekjaar. Het gaat erom o f de toekenning van aandelen 
plaatsvindt ‘ ex of cum dividend'.
De regeling heeft betrekking op de verkrijgende vennootschap. Daaruit zou 
kunnen worden afgeleid dat het nagaan o f het voorstel tot fusie dit onderdeel 
vermeldt slechts bij een inbound fusie tot de taak van de notaris behoort. Daartoe 
pleit ook de tekst van de beide richtlijnen die als uitgangspunt nemen de uitgereikte 
aandelen in de verkrijgende vennootschap. De Nederlandse wettekst stelt echter niet
151 Art. 2 lid 2 sub a Richtlijn GOF. Ook de Derde Richtlijn kent de limiet; zie art. 4 lid 1 Derde 
Richtlijn.
152 Zo ook Dortmond in Dortmond & Raaijmakers 1980, p. 14. Anders Raaijmakers & Van der Sangen, 
artikel 318, aantekening 3 sub b. Zij achten dit een taak van de accountant. Ik ben het eens met de 
gedachte dat het rekenkundige werk door de accountant wordt verricht; de toets of op basis van die 
berekening de 10%-grens wordt overschreden is een taak van de notaris.
153 Art. 5 lid 2 sub d Derde Richtlijn.
154 Art. 5 sub e Richtlijn GOF.
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de aandelen in de verkrijgende vennootschap  centraal maar de aandeelhouders in de 
verdwijnende vennootschap. Bij een inbound fusie staat de verkrijgende vennoot­
schap centraal bij het notariële onderzoek. Bij een outbound fusie de verdwijnende 
vennootschap. Het maakt dus verschil vanuit welke invalshoek het vereiste wordt 
bekeken. Die discussie kan eenvoudig vermeden worden door in alle gevallen, 
zowel inbound als outbound, de notaris te laten nagaan o f het fusievoorstel melding 
maakt van het gevraagde tijdstip en de mate waarin in de winst gedeeld wordt. 
Praktische bezwaren bestaan daar niet tegen nu het slechts gaat om het afvinken van 
de gevraagde vermelding.
Opvallend is voorts nog dat de Derde Richtlijn en de Richtlijn GOF voorschrij­
ven dat in het fusievoorstel elke bijzondere regeling betreffende het recht te delen in 
de winst wordt vermeld.155 Deze zullen blijken uit de statuten van de verkrijgende 
vennootschap. Blijken zij daar niet uit dan zullen zij niet bindend zijn. De statuten 
zijn verplicht onderdeel van het fusievoorstel. Via deze getrapte weg wordt aan het 
door de richtlijnen gestelde vereiste voldaan.156 Maar dat betekent niet dat het 
onderdeel expliciet behoort te worden nagegaan door de betrokken notaris. Zijn pre 
fusie attest ziet niet op dit, niet expliciet in de Nederlandse wet overgenomen, 
onderdeel uit de richtlijnen.
4.5.3.13 Hoeveel aandelen eventueel zullen worden ingetrokken
Artikel 325 lid 3 opent de mogelijkheid dat de verkrijgende vennootschap bij de 
akte van fusie aandelen in haar kapitaal die zij zelf of een van de andere fuserende 
vennootschappen houdt intrekt tot ten hoogste het bedrag van de aandelen die zij 
toekent aan haar nieuwe aandeelhouders. De regeling is niet gebaseerd op een 
richtlijn doch is in de wet opgenomen als gevolg van een brede discussie die 
ontstond bij de implementatie van de Derde Richtlijn.157 De regeling rond de fusie 
waarbij aandelen worden toegekend zonder dat daar een feitelijke uitgifte of 
levering aan ten grondslag ligt staat in de weg aan de mogelijkheid aandelen die 
de vennootschap in haar eigen kapitaal houdt te gebruiken voor de toekenning aan 
aandeelhouders.158 Door de bepaling van artikel 325 lid 3 is het mogelijk deze 
aandelen, alsmede aandelen in het kapitaal van de verkrijgende vennootschap die 
worden gehouden door een van de verdwijnende vennootschappen en als gevolg 
van de fusie onder algemene titel over zullen gaan op de verkrijgende vennootschap, 
indirect te ‘gebruiken’ voor die toekenning.
Het gaat om een aangelegenheid de verkrijgende Nederlandse vennootschap 
betreffende. De controle o f het fusievoorstel van dit onderdeel melding maakt 
behoort daarom slechts bij een inbound fusie tot de taak van de notaris. Zijn taak
155 Art. 5 lid 2 sub d Derde Richtlijn en art. 5 sub e Richtlijn GOF.
156 Zie ook MvT, TK, 1980-1981, 16 453, nr. 3-4, p. 7.
157 Zie voor een overzicht Raaijmakers & Van der Sangen, artikel 325, aantekening 7-8.
158 Zie hierover Dortmond 1998, p. 37-38.
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gaat daar verder dan enkel na te gaan o f het fusievoorstel een zeker aantal in te 
trekken aandelen noemt.
De bijzondere vorm van intrekking is beperkt tot ‘ten hoogste het bedrag van de 
aandelen die zij toekent aan haar nieuwe aandeelhouders’.159 Twee elementen van 
die bepaling behoeven bijzondere aandacht:
(i) het bedrag van de aandelen die zij toekent: en
(ii) haar nieuwe aandeelhouders.
Ten aanzien van het tweede element moet een ruime uitleg worden betracht. Het 
gaat niet om aandeelhouders die per definitie nog geen aandeelhouder waren in de 
verkrijgende vennootschap en dus ‘nieuw ’ zijn. De regeling ziet ook op aandeel­
houders van een verdwijnende vennootschap die reeds aandeelhouder waren in de 
verkrijgende vennootschap. Het gaat erom dat de aandelen worden toegekend voor 
aandelen in de verdwijnende vennootschap die als gevolg van de fusie vervallen. 
Wat dat betreft is de tekst niet geheel juist. Beter ware het geweest als de tekst zou 
luiden: B ij de akte van fusie kan de verkrijgende vennootschap aandelen in haar 
kapitaal die zij zelf of een andere fuserende vennootschap houdt intrekken tot ten 
hoogste het bedrag van de aandelen die zij toekent aan de aandeelhouders van een 
verdwijnende vennootschap.
Wat betreft het bedrag tot waar aandelen in de verkrijgende vennootschap mogen 
worden ingetrokken, rust op de notaris een inhoudelijke taak. Hij zal moeten 
nagaan o f  het wettelijk toegestane bedrag niet wordt overschreden. Om dat te 
kunnen nagaan dient hij eerst vast te stellen hoe hoog dat bedrag is. Volgens 
Raaijmakers en Van der Sangen dient het intrekbaar bedrag niet te worden 
bepaald op basis van de nominale waarde van de in te trekken aandelen maar op 
basis van de boekwaarde o f verkrijgingsprijs.160 Zij schrijven: ‘In het andere 
geval im m ers zouden ó f veel m eer ingekochte aandelen kunnen worden inge­
trokken, dan gerechtvaardigd is tegenover de w erkelijke waarde van de ‘quasi- 
inbreng ’, d ie het gevo lg  is van het verm ogensaccres tengevolge van de fu sie . ’ 
Binnen het Ministerie van Justitie wordt daar anders over gedacht. In de Notitie 
invoering aandelen zonder nominale waarde161 lezen wij bij als voorstel voor een 
nieuw artikel 325 lid 3:
‘Bij de akte van fusie kan de verkrijgende vennootschap aandelen in haar kapitaal die 
zij ze lf o f een andere fuserende vennootschap houdt, intrekken tot ten hoogste de 
nominale waarde van de aandelen die zij toekent aan haar nieuwe aandeelhouders. 
Indien de verkrijgende vennootschap een besloten vennootschap is met aandelen
159 Art. 325 lid 3.
160 Raaijmakers & Van der Sangen, artikel 325, aantekening 8.
161 Bijlage bij het ambtelijk voorontwerp Derde tranche bv-recht, Ministerie van Justitie/ Directie 
Wetgeving, 4 april 2006, p. 34.
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zonder nominale waarde, kan de intrekking plaatsvinden tot ten hoogste het aantal 
aandelen dat de vennootschap toekent aan haar nieuwe aandeelhouders. De artikel 99, 
100, 208a en 209 gelden niet voor deze gevallen.’
Als toelichting lezen wij: ‘D e ratio van lid 3 is dat de vennootschap ingekochte 
aandelen opnieuw zou moeten kunnen gebruiken voor toekenning bij de fu s ie  aan 
nieuwe aandeelhouders. Intrekken van eigen aandelen is in die gevallen toegestaan 
zonder toepassing van de bepalingen inzake kapitaalverm indering en intrekking, 
mits dit niet leidt tot w ijziging van het geplaatste kapitaal. Voor de bv kan niet 
langer worden aangesloten bij de nominale waarde en het geplaatste kapitaal. In 
plaats daarvan wordt aangesloten bij het aantal aandelen dat wordt toegekend aan 
de nieuwe aandeelhouders. '
Ik sluit mij bij de laatste visie aan. Het gaat erom dat de gehele operatie niet tot 
kapitaalvermindering leidt.162 De som van de nominale waarde van de in te trekken 
aandelen mag niet groter zijn dan de som van de nominale waarde van de toe te 
kennen aandelen.
4.5.3.14 De overige elementen van het fusievoorstel
Naast de hiervoor genoemde onderdelen dient het fusievoorstel melding te maken 
van:
(i) de waarschijnlijke gevolgen van de fusie voor de werkgelegenheid;
(ii) indien van toepassing informatie over de procedure voor de vaststelling van 
regelingen met betrekking tot medezeggenschap als bedoeld in artikel 333k in 
de verkrijgende vennootschap;
(iii) informatie over de waardering van de activa en passiva die overgaan naar de 
verkrijgende vennootschap;
(iv) de datum van de laatst vastgestelde o f krachtens artikel 313 opgemaakte 
jaarrekening of tussentijdse vermogensopstelling die is gebruikt om de voor­
waarden voor de fusie vast te stellen;
(v) een voorstel voor de hoogte van de schadeloosstelling voor een aandeel bij 
toepassing van artikel 333h.
Deze (slechts) bij een grensoverschrijdende fusie aan de orde zijnde onderdelen 
werden behandeld in § 4.5.2.2 tot en met § 4.5.2.6. Hier wordt daarnaar verwezen.
4.5.3.15 Een niet (juist) geïmplementeerd voorschrift uit de richtlijnen
De Derde Richtlijn en de Richtlijn GOF schrijven in nagenoeg dezelfde bewoor­
dingen voor dat het fusievoorstel melding maakt van de rechten die de verkrijgende
162 Slagter 2005, p. 613.
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vennootschap aan de houders van aandelen met bijzondere rechten en aan de 
houders van effecten anders dan aandelen in het kapitaal van de vennootschap 
toekent, o f jegens hen voorgestelde maatregelen.163
De houder van een aandeel met een bijzonder recht in een Nederlandse kapitaal­
vennootschap is een potentiële houder van een aandeel dat op grond van de 
ruilverhouding geen recht geeft op een aandeel in de verkrijgende vennootschap. 
Als voorbeeld kan gedacht worden aan een prioriteitsaandeel dat beperkt deelt in de 
winst en aan een preferent aandeel waarop met voorrang een zeer beperkt bedrag 
wordt uitgekeerd. Ook kan in de flex-BV expliciet gedacht worden aan een 
winstrechtloos aandeel waaraan wel het recht gekoppeld is een bestuurder o f een 
commissaris te benoemen. Deze aandelen zullen doorgaans geen o f een (zeer) 
beperkte gerechtheid kennen tot de winst en het liquidatiesaldo van de vennoot­
schap. Daardoor is het mogelijk dat de houders van dergelijke aandelen bij de 
vaststelling van de ruilverhouding buiten de boot vallen. Zelfs al zouden zij op 
grond van de ruilverhouding wel aandelen in de verkrijgende vennootschap krijgen, 
dan is niet zeker dat daarbij ook de aan hun (oorspronkelijke) aandelen verbonden 
rechten worden geëerbiedigd.
Artikel 330 lid 2 kent een beschermingsregeling voor de groep  van houders van 
aandelen van een soort waaraan de fusie afbreuk doet. Daarnaast vindt degene die 
anders dan als aandeelhouder een bijzonder recht heeft jegens een verdwijnende 
vennootschap bescherming in artikel 320 lid 2: hij moet een gelijkwaardig recht in 
de verkrijgende vennootschap krijgen o f schadeloosstelling. Ondanks beide be­
palingen lezen wij in de artikelen 312 lid 2 en 326, die voorschijven welke 
onderdelen het fusievoorstel moet bevatten, niet de verplichting genoemd onderdeel 
in het voorstel te vermelden.
De Derde Richtlijn noch de Richtlijn GOF is daarmee volledig geïmplementeerd.
Wanneer het voorschrift wel geïmplementeerd is in de wetgeving van een lidstaat 
die een andere te fuseren vennootschap beheerst, zal het onderdeel tóch in het 
(gemeenschappelijke) fusievoorstel zijn opgenomen.
Nu de notaris bij het afgeven van het pre fusie attest moet verklaren dat de in 
afdeling 2, 3 en 3a gegeven voorschriften zijn nageleefd, hoeft hij geen aandacht aan 
het onderhavige onderdeel te geven. Bij gebreke van juiste implementatie is het door 
de Richtlijn GOF voorgeschreven onderdeel geen voorschrift van afdeling 2, 3 o f 3a 
geworden.
163 Zie art. 5 lid 2 letter f Derde Richtlijn en art. 5 letter g Richtlijn GOF.
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4.5.4 D e ondertekening van het fusievoorstel
4.5.4.1 Ondertekening door de bestuurders
Het voorstel tot fusie wordt opgemaakt door het bestuur en ondertekend door de 
bestuurders van elke te fuseren vennootschap; ontbreekt de handtekening van een of 
meer van hen, dan wordt daarvan onder opgave van reden melding gemaakt.164
Het fusietraject dient te worden onderscheiden in een aantal fasen. De eerste fase 
is die van de voorbereiding. Hierin staan het fusievoorstel en de toelichting daarop 
centraal. Het orgaan dat een cruciale plaats inneemt in die voorbereidende fase is het 
bestuur bij wie het initiatief tot het doen van het fusievoorstel -  en daarmee de vraag 
of een fusietraject zal worden ingegaan -  berust. De centrale rol komt tot uitdruk­
king in het voorschrift dat alle bestuurders het fusievoorstel moeten ondertekenen. 
De ondertekening van het fusievoorstel is geen vertegenwoordigingshandeling van 
de vennootschap. De statutaire regeling met betrekking tot de vertegenwoordiging is 
niet relevant. Alle bestuurders moeten ondertekenen. Wordt het voorstel niet 
ondertekend door een o f meer bestuurders dan moet daarvan, onder opgave van 
de reden, melding worden gemaakt. De aandeelhouders kunnen op die manier 
inzicht krijgen in mogelijke bezwaren van bestuurders. Dat kan de basis zijn voor 
hun eigen besluitvorming in de besluitvormingsfase.165
Het onderzoek van de notaris beperkt zich tot de Nederlandse vennootschappen 
die bij de fusie zijn betrokken.166 In de eerste plaats zal de notaris moeten nagaan 
wie er bestuurder van de vennootschap zijn. Daarbij kan hij afgaan op de informatie 
die het handelsregister hem verschaft. Vervolgens zal hij moeten nagaan o f alle 
bestuurders het fusievoorstel hebben ondertekend. Hij dient de handtekeningen 
onder het fusievoorstel te verifiëren.
Doorgaans zal een kopie van een identiteitsbewijs volstaan. Ontbreekt de 
handtekening van een o f meer bestuurders dan zal de notaris moeten nagaan of 
de reden is vermeld. Het gaat te ver van hem te verlangen na te gaan o f de 
aangegeven reden juist is. Dat is een inhoudelijke toets. Ontbreekt echter een 
handtekening zonder dat een reden is vermeld dan zal de notaris moeten weigeren 
het pre fusie attest a f  te geven.
In theorie is het mogelijk dat een aantal bestuurders het fusievoorstel weigert te 
ondertekenen vanwege de reden dat zij tegen de voorgestelde fusie zijn. De notaris 
zal dan mogelijk twijfelen o f hij meewerkt aan de verdere voorbereiding van de 
fusie. Een argument voor het blijven meewerken door de notaris ligt besloten in 
de rolverdeling binnen de in de fusie te onderscheiden fasen. Uiteindelijk beslist de 
algemene vergadering van aandeelhouders o f de fusie geëffectueerd zal worden; dit
164 Art. 312 lid 3.
165 Ook zo Raaijmakers & Van der Sangen, artikel 312, aantekening 12.
166 Zie § 4.3.3.
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orgaan neemt het besluit tot fusie.167 Juist de redenen waarom een o f meer 
bestuurders het fusievoorstel niet ondertekenen kunnen hun stemgedrag beïnvloe­
den. Die stelling kan leiden tot de conclusie dat zelfs wanneer in een meerhoofdig 
bestuur slechts één bestuurder het fusievoorstel ondertekent het fusieproces voort­
gezet kan worden. Artikel 312 bepaalt dat de besturen een fusievoorstel opstellen. 
Het zelfde geldt voor de toelichting. Ook die wordt opgemaakt door het bestuur. De 
betekenis van die bepaling moet worden gevonden in het onderliggende besluit. 
Bepalend is o f er een geldig genomen besluit aan het fusievoorstel ten grondslag 
ligt. De redenen van het niet ondertekenen kan zeer divers zijn en heeft als functie 
een belangenafweging voor de betrokken aandeelhouders mogelijk te maken en niet 
de beantwoording van de vraag o f er een ‘geldig' fusievoorstel ligt. Het aantal 
bestuurders dat het fusievoorstel niet heeft ondertekend is daarmee irrelevant voor 
de vraag o f het fusietraject voortgezet kan worden.
4.5.4.2 Ondertekening door de commissarissen
De rol van de raad van commissarissen bij het voorstel tot fusie is een dubbele. 
Volgens de tekst van artikel 312 lid 4 moet de raad van commissarissen het voorstel 
tot fusie goedkeuren en moeten de commissarissen het voorstel mee ondertekenen.
Ontbreekt de handtekening van een van hen dan geldt ook hier dat daarvan onder 
opgave van reden melding wordt gemaakt. Dit voorschrift is niet gebaseerd op een 
bepaling uit de Derde Richtlijn o f de Richtlijn GOF.
De controle van de notaris wie er commissaris zijn, o f hun handtekening klopt en of 
er melding is gemaakt van de reden waarom mogelijk een handtekening ontbreekt, is 
gelijk aan die bij de bestuurders. Verwezen wordt naar de vorige paragraaf.
De goedkeuring door de raad van commissarissen lijkt door de gekozen tekst van 
artikel 312 lid 4 los te staan van de ondertekening. Ook Zaman168 is van mening dat 
goedkeuring en medeondertekening twee separate acties zijn. Hij geeft aan dat de 
goedkeuring bij voorkeur dient te worden gegeven in een separaat besluit. Die visie 
lijkt mij juist. Het eerste wetsvoorstel ter implementatie van de Derde Richtlijn ging 
uit van een andere gedachte. De oorspronkelijk voorgestelde tekst luidde: ‘H et 
voorstel tot fu s ie  m oet zijn goedgekeurd door de raad van commissarissen van elke 
vennootschap en wordt als blijk hiervan door de commissarissen ondertekend. ’169 
In de Memorie van Toelichting werd daar nog aan toegevoegd: ‘D e goedkeuring  
m oet onder het fusievoorstel zijn vermeld m et de handtekening van de commissa­
rissen. ' 170 Bij de Nota van Wijzigingen zijn -  overigens zonder mij bekende nadere
167 Weliswaar kan bij de verkrijgende vennootschap onder voorwaarden het bestuur tot fusie besluiten 
maar de algemene vergadering kan, indien het voornemen bestaat het bestuur te laten besluiten, de 
bevoegdheid naar zich toetrekken; zie art. 331.
168 Zaman, Donkers & Simonis 2003, p. 36.
169 VvW, TK, 1980-1981, 16 453, nrs 1-2, p. 3.
170 MvT, TK, 1980-1981, 16 453, nrs 3-4, p. 6.
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motivatie -  de woorden ‘als blijk hiervan’ komen te vervallen.171 ‘De tekst is als 
gevolg daarvan als volgt in de wet opgenomen: ‘H et voorstel tot fu s ie  m oet zijn  
goedgekeurd door de raad van commissarissen van elke vennootschap en wordt 
door de commissarissen ondertekend . ' 172
Het besluit tot goedkeuring zal moeten worden genomen met inachtneming van de 
statutair voorgeschreven formaliteiten, waaronder een mogelijk vereist quorum en 
versterkte meerderheid. De betrokken notaris zal op basis van de door hem te 
raadplegen statuten moeten nagaan o f daaraan is voldaan. Keuren alle commissa­
rissen het fusievoorstel goed dan is er niets op tegen de oorspronkelijk door de 
wetgever gevolgde systematiek te volgen en in het fusievoorstel te vermelden dat de 
commissarissen het fusievoorstel ondertekenen, ‘mede ten blijke van hun goedkeu­
ring'. In dat geval is een besluit dat separaat, buiten het fusievoorstel om, wordt 
vastgelegd niet nodig. Vermeldt het fusievoorstel niet expliciet dat de ondertekening 
geschiedt mede ten blijke van de goedkeuring dan zal de notaris moeten nagaan of 
de goedkeuring wel is verleend. In het geval dat de -  terecht -  door Zaman gekozen 
weg wordt gekozen, kan wel de vraag gesteld worden wat het nut is van het 
medeondertekenen van het fusievoorstel door de raad van commissarissen. Een 
andere functie dan het goedkeuren van het voorstel is niet goed denkbaar. Het 
opstellen van het voorstel is een taak die met uitzondering van ieder ander is 
voorbehouden aan het bestuur. Het ondertekenen anders dan ten blijke van de 
goedkeuring wordt daarmee een zinloze exercitie. Daar komt bij dat een commis­
saris die tegen het voorstel tot het verlenen van goedkeuring heeft gestemd niet 
gewillig zal zijn het fusievoorstel te ondertekenen. Het is zeer wel denkbaar dat bij 
de verplicht op te geven reden voor het niet medeondertekenen wordt vermeld dat 
de betreffende commissaris tegen het fusievoorstel is. De rol van de commissaris is 
wezenlijk anders dan die van een bestuurder. Er bestaat geen aanleiding ook voor de 
commissarissen de anonimiteit op te heffen en te laten blijken welke commissaris 
voor het fusievoorstel heeft gestemd en welke commissaris tegen het fusievoorstel 
heeft gestemd. Dat past ook niet in de systematiek van de wet die voorschrijft dat de 
raad van commissarissen het voorstel moet goedkeuren.173 De wettelijke regeling is 
niet gebaseerd op een van de richtlijnen, heeft een historie die vragen oproept over 
het al o f niet uit elkaar moeten halen van het verlenen van goedkeuring en de 
ondertekening van het fusievoorstel en heeft als nadelig gevolg dat een kritische 
commissaris openlijk van zijn kritiek moet laten blijken.
Om die reden pleit ik voor afschaffing van de wettelijke regeling. Aandeel­
houders van vennootschappen die de goedkeuring als voorwaarde wensen, kunnen
171 NvW, TK, 1981, 16 453, nr. 7, p. 2.
172 Wet van 19 januari 1983 tot regeling van de fusie van naamloze en besloten vennootschappen, Stb. 
1983, 59.
173 Het gaat dus om een collectieve taak van het orgaan en niet om een taak van iedere individuele 
commissaris.
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statutair daarin voorzien. Ondertekening als separate actie voegt niets toe en is 
alleen maar een vertragende factor in het fusieproces.174
Het komt nog wel eens voor dat de statuten een raad van commissarissen 
voorschrijven maar dat er feitelijk geen commissarissen in functie zijn. Anders 
dan Zam an175 ben ik van mening dat dat gegeven niet in de weg hoeft te staan 
van de voortgang van de fusie. Binnen de raad van commissarissen bestaan 
vacatures die moeten worden vervuld. Zolang degenen die deze vacatures dienen 
te vervullen daarmee in gebreke blijven is de raad van commissarissen feitelijk 
non existent. In het fusievoorstel kan in dat geval melding worden gemaakt van 
het feit dat bij gebreke van in functie zijnde commissarissen het fusievoorstel 
slechts door de bestuurders wordt ondertekend.
4.6 De toelichting op het fusievoorstel
De besturen, o f leidinggevende organen van ieder van de te fuseren vennootschap­
pen stellen naast het fusievoorstel zelf een toelichting daarop op. Deze is anders dan 
het fusievoorstel niet een voor alle vennootschappen gelijkluidend stuk.176 Het 
bestuur van iedere vennootschap maakt een eigen toelichting. Weliswaar betreft de 
toelichting alle betrokken vennootschappen en zal zij normaliter worden opgesteld 
na goed overleg tussen de besturen van alle te fuseren vennootschappen,177 toch 
kunnen er onderling verschillen in zitten. Voor de Nederlandse notaris betekent het 
vorenstaande, dat hij zijn onderzoek kan beperken tot de toelichting van de bij de 
fusie betrokken Nederlandse vennootschappen. De vraag of ten aanzien van de 
buitenlandse vennootschappen een toelichting is opgesteld die voldoet aan de daar 
gestelde eisen zal worden beantwoord in het door het in het betreffende land af te 
geven pre fusie attest.
In de toelichting moeten worden vermeld:
(i) de redenen voor de fusie met een uiteenzetting over de verwachte gevolgen 
voor de werkzaamheden:
(ii) een toelichting uit juridisch oogpunt;
(iii) een toelichting uit economisch oogpunt;
174 In de praktijk blijkt nu eenmaal dat ‘een rondje maken’ om alle commissarissen te laten tekenen de 
nodige tijd kost.
175 Zaman, Donkers & Simonis 2003, p. 36. Zaman is van mening dat ingeval de statuten een raad van 
commissarissen voorschrijven maar er geen commissarissen in functie zijn eerst het statutair 
verplicht aantal commissarissen moet worden benoemd of dat eerst de statuten dienen te worden 
gewijzigd. Hij lijkt overigens zijn visie te nuanceren. Zie Zaman, Van Eck & Roelofs 2009, p. 55 en 
p. 61. Daar stellen de auteurs dat het de voorkeur verdient hetzij ten minste één commissaris 
respectievelijk het statutair voorgeschreven aantal te benoemen, hetzij de statuten te wijzigen.
176 Zie in dit kader § 4.7.6.
177 Zie ook MvT, TK, 1980-1981, 16 453, nr. 3-4, p. 8.
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(iv) een toelichting uit sociaal oogpunt;
(v) volgens welke methode o f methoden de ruilverhouding van de aandelen is 
vastgesteld;
(vi) o f deze methode o f methoden in het gegeven geval passen;
(vii) tot welke waardering elke gebruikte methode leidt;
(viii) indien meer dan een methode is gebruikt, o f het bij de waardering aange­
nomen betrekkelijke gewicht van de methoden in het maatschappelijke 
verkeer als aanvaardbaar kan worden beschouwd; en
(ix) welke bijzondere moeilijkheden er eventueel zijn geweest bij de waardering 
en bij de bepaling van de ruilverhouding.178
Met de vaststelling van Richtlijn 2009/109 is een aantal wijzigingen doorgevoerd in 
onder andere de Derde Richtlijn en de Richtlijn GOF. Deze wijzigingen hebben de 
Nederlandse wetgever verplicht tot het doorvoeren van een aantal wijzigingen in de 
fusie- en splitsingswetgeving. Als resultante van de implementatie van deze richtlijn 
is geen toelichting vereist indien de aandeelhouders van de fuserende vennoot-
179 180schappen daarmee instemmen. ’
Bij een concernfusie (moeder-dochterfusie o f zusterfusie) is geen toelichting 
vereist voor de verdwijnende vennootschappen.181 Voor zover een Nederlandse 
kapitaalvennootschap als verdwijnende vennootschap bij zo 'n  fusie optreedt, kan de 
toelichting achterwege blijven. Treedt een Nederlandse vennootschap op als ver­
krijgende vennootschap bij een van deze concernvarianten dan is een toelichting 
voor die vennootschap wel vereist wanneer geen gebruik wordt gemaakt van de 
optie van artikel 313 lid 4. In dat geval hoeven de hiervoor bedoelde onderdelen (v) 
tot en met (ix) geen onderdeel van de toelichting uit te maken.
De verplichte inhoud van de toelichting is bij de implementatie van de Richtlijn 
GOF niet aangepast. Daar was wel aanleiding toe gezien het verschil in voor­
schriften tussen de Derde Richtlijn en de Richtlijn GOF.
De Derde Richtlijn bepaalt ten aanzien van de toelichting: ‘D e bestuurs- o f  
leidinggevende organen van elke vennootschap die de fu s ie  aangaat stellen een 
uitgewerkt schriftelijk verslag op waarin het fusievoorstel en m et name de ruilver­
houding van de aandelen uit jurid isch  en economisch oogpunt worden toegelicht en 
verantwoord.
178 Artt. 313 lid 1 en 327.
179 Art. 313 lid 4. Ingevoerd bij de Wet Wijziging van Boek 2 van het Burgerlijk Wetboek ter uitvoering 
van richtlijn nr. 2009/109/EG van het Europees Parlement en de Raad van de Europese Unie van 
16 september 2009 tot wijziging van de richtlijnen 77/91/EEG, 78/855/EEG en 82/891/EEG van de 
Raad en Richtlijn nr. 2005/56/EG wat verslaggevings- en documentatieverplichtingen in geval van 
fusie en splitsingen betreft (PbEU L 259).
180 Zie over de instemming van alle aandeelhouders uitgebreid § 4.12.4.
181 Art. 312 lid 4 jo art. 333 leden 1-2.
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In het verslag worden bovendien de bijzondere moeilijkheden vermeld die zich  
eventueel bij de waardering hebben voorgedaan.’1182
De Richtlijn GOF bepaalt:
'Het leidinggevend o f bestuursorgaan van elke fuserende vennootschap stelt een voor 
de deelgerechtigden bestemd verslag op waarin de juridische en economische aspecten 
van de grensoverschrijdende fusie worden toegelicht en onderbouwd, en waarin de 
gevolgen van de grensoverschrijdende fusie voor de deelgerechtigden, de schuldeisers 
en de werknemers worden toegelicht.
Dit verslag moet de deelgerechtigden en de vertegenwoordigers van de werk­
nemers, of, indien er geen vertegenwoordigers zijn, de werknemers ze lf uiterlijk één 
maand voor de datum van de in artikel 9 bedoelde algemene vergadering ter 
beschikking worden gesteld.
Indien het leidinggevend o f  bestuursorgaan van een van de fuserende vennoot­
schappen tijdig een advies van de vertegenwoordigers van zijn werknemers ontvangt, 
zoals voorzien in de nationale wetgeving, wordt dit advies aan het verslag gehecht. ’183
Behalve dat de tekst van de twee richtlijnen totaal verschillend is, vallen twee 
inhoudelijke elementen op.
In de eerste plaats is dat het voorschrift dat de toelichting de gevolgen voor de 
schuldeisers moet vermelden. Dat vereiste lees ik niet met zoveel woorden terug in 
de opsomming van de op grond van de Nederlandse wettekst verplichte onderdelen.
De wetgever had dit naar de letter van de Richtlijn GOF moeten toevoegen in de 
wettelijke regeling, zodat stakeholders kunnen zien hoe met andere stakeholders 
wordt omgegaan ook al is de informatie voor schuldeisers zelf niet openbaar.184
Het tweede element bevat het vereiste dat de toelichting ook aan vertegen­
woordigers van de werknemers, of, indien er geen vertegenwoordigers zijn, de 
werknemers zelf ter beschikking moet worden gesteld. Aan dat vereiste is voldaan 
in artikel 333f.185
Anders dan bij de regeling met betrekking tot het fusievoorstel geeft de wet geen 
voorschriften omtrent de ondertekening van de toelichting. Zelfs wanneer de toelich­
ting in het geheel niet ondertekend is heeft dat geen gevolgen en kan de notaris zijn pre 
fusie attest afgeven mits hij de overtuiging heeft dat de voorliggende toelichting is 
opgemaakt door het bestuur. Naast de ondertekening door alle bestuurders, onderteke­
ning door één of een aantal van de in functie zijnde bestuurders kan de notaris ter zake
182 Art. 9 Derde Richtlijn.
183 Art. 7 Richtlijn GOF.
184 De toelichting wordt niet openbaar gemaakt bij het handelsregister.
185 Art. 333f luidt: 'De schriftelijke toelichting bedoeld in artikel 314 lid 2 ligt tot het tijdstip van de 
fusie ter inzage voor de ondernemingsraad of, indien bij de door de vennootschap in stand gehouden 
onderneming een ondernemingsraad ontbreekt, voor werknemers van de vennootschap. ’
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ook overtuigd worden door een daartoe strekkende verklaring van een of meer
bestuurders.186
Wat de inhoud van de toelichting betreft kan de notaris zich bij zijn onderzoek 
beperken tot de controle o f de toelichting alle voorgeschreven elementen bevat. De 
inhoudelijke juistheid van de verklaringen vallen buiten het formele kader van zijn 
onderzoeksplicht.
4.7 De openbaarmaking
4.7.1 Algemeen
Een fusie heeft vergaande gevolgen. De vermogensovergang onder algemene titel 
van de verdwijnende vennootschappen, de vermenging van vermogens van de te 
fuseren vennootschappen en de onderlinge (machts)verschuivingen tussen aandeel­
houders en andere gerechtigden vereisen dat belanghebbenden inzicht wordt ge­
geven in wat er gaande is. Daartoe bevat de wet een aantal voorschriften met 
betrekking tot het openbaar maken van documentatie.
4.7.2 O penbaarm aking bij het handelsregister; algemeen
Elke te fuseren rechtspersoon legt ten kantore van het handelsregister neer:
(i) het voorstel tot fusie;
(ii) de laatste drie vastgestelde jaarrekeningen o f andere financiële verantwoordin­
gen van de te fuseren rechtspersonen, met de accountantsverklaring daarbij, 
voor zover deze stukken ter inzage liggen o f moeten liggen:
(iii) de jaarverslagen van de te fuseren rechtspersonen over de laatste drie afgesloten 
jaren, voor zover deze ter inzage liggen o f moeten liggen;
(iv) tussentijdse vermogensopstellingen of niet vastgestelde jaarrekeningen, voor 
zover vereist ingevolge artikel 313 lid 2 en voor zover de jaarrekening van de 
rechtspersoon ter inzage moet liggen;
(v) de accountantsverklaring als bedoeld in artikel 328 lid 1.187
Als alternatief voor de deponering bij het handelsregister kunnen de betreffende 
stukken openbaar gemaakt worden door plaatsing op de internetsite van de Kamer 
van Koophandel. Artikel 314 geeft die mogelijkheid door te bepalen dat de stukken 
langs elektronische weg bij het handelsregister openbaar worden gemaakt.
Voor de grensoverschrijdende fusie is de openbaarmakingsplicht gebaseerd op 
artikel 6 lid 1 van de Richtlijn GOF. Dat bepaalt dat het fusievoorstel openbaar
186 Het betreft hier overigens geen vertegenwoordigingshandeling. Het gaat erom dat de notaris op enige 
wijze overtuigd wordt dat de toelichting door het bestuur is opgemaakt.
187 Art. 314 lid 1, art. 328 lid 5.
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wordt gemaakt op de wijze die door de wetgeving van de lidstaten wordt 
voorgeschreven overeenkomstig artikel 3 van de Eerste Richtlijn,188 voor elk van 
de fuserende vennootschappen en uiterlijk één maand voor de datum van de 
algemene vergadering die daarover een besluit neemt. Het komt er op neer dat 
deponering plaatsvindt bij het handelsregister en dat in een nationaal publicatieblad 
wordt aangekondigd dat deponering heeft plaatsgevonden. Richtlijn 2009/109 
opende de mogelijkheid vanuit het oogpunt van lastenverlichting openbaarmaking 
via elektronische weg te laten plaatsvinden.189 De wetgever heeft deze optionele 
mogelijkheid toegevoegd aan artikel 314.190
De Richtlijn GOF schrijft slechts voor dat het fusievoorstel openbaar wordt 
gemaakt. Ten aanzien van de andere stukken welke op grond van artikel 314 en 
artikel 328 openbaar moeten worden gemaakt bestaat die verplichting niet. Ook de 
Derde Richtlijn verplicht slechts tot openbaarmaking van het fusievoorstel. De
188 Dat artikel luidt:
1. In iedere Lid-Staat wordt hetzij bij een centraal register hetzij bij een handelsregister ofvennoot- 
schapsregister voor elk der aldaar ingeschreven vennootschappen een dossier aangelegd.
2. Alle akten en alle gegevens die krachtens artikel 2 openbaar gemaakt dienen te worden, worden 
in het dossier opgenomen of ingeschreven in het register; de inhoud van het in het register 
ingeschrevene dient in elk geval uit het dossier te blijken.
3. Volledig of gedeeltelijk afschrift van elke in artikel 2 bedoelde akte of gegeven moet op 
schriftelijke aanvraag kunnen worden verkregen; de kosten van dit afschrift mogen de 
administratiekosten niet overschrijden.
De aldus toegezonden afschriften worden voor eensluidend afschrift gewaarmerkt, tenzij de 
aanvrager te kennen geeft hierop geen prijs te stellen.
4. De in lid 2 bedoelde akten en gegevens worden in het door de Lid-Staat aangewezen nationale 
publikatieblad bekend gemaakt, hetzij in hun geheel of in uittreksel, hetzij door een mededeling 
omtrent het opnemen van het document in het dossier of de inschrijving daarvan in het register.
5. De akten en gegevens kunnen door de vennootschap niet dan na de in lid 4 bedoelde 
bekendmaking aan derden worden tegengeworpen, tenzij de vennootschap aantoont dat deze 
derden er kennis van droegen; evenwel kunnen deze akten en gegevens met betrekking tot 
handelingen die zijn verricht vóór de zestiende dag volgende op die van deze bekendmaking niet 
worden tegengeworpen aan derden, die aantonen dat zij er onmogelijk kennis van hebben 
kunnen dragen.
6. De Lid-Staten nemen de nodige maatregelen om elke tegenstrijdigheid te vermijden tussen de 
inhoud van de in de pers gepubliceerde tekst en die van het register of van het dossier.
Ingeval van tegenstrijdigheid echter, kan de in de pers gepubliceerde tekst niet aan derden 
worden tegengeworpen; dezen kunnen er zich echter wel op beroepen , tenzij de vennootschap 
aantoont dat zij kennis droegen van de in het dossier opgenomen ofin het register ingeschreven 
tekst.
7. Derden kunnen zich bovendien steeds beroepen op akten of gegevens ten aanzien waarvan de 
formaliteiten van openbaarmaking nog niet zijn vervuld, tenzij het nalaten van de openbaarma­
king leze van rechtsgevolgen berooft.
189 Art. 2 sub 2 Richtlijn 2009/109.
190 Wet van 20 mei 2010 tot wijziging van het Burgerlijk Wetboek en enkele andere wetten in verband
met lastenverlichting voor burgers en bedrijfsleven( Stb. 2010, 205).
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ruimere nationale regeling vindt haar basis in de schuldeisersbescherming. Ten 
faveure van hen is de lijst van openbaar te maken stukken uitgebreid.191
De stukken worden gedeponeerd bij het handelsregister. Sinds de invoering van 
de Handelsregisterwet 1996 in oktober 1997 kent Nederland nog maar één handels­
register. Daarvoor kende iedere Kamer van Koophandel zijn eigen handelsregis- 
ter.192 Inschrijving in het handelsregister vindt sedert oktober 1997 plaats via de 
Kamer van Koophandel van het adres van de onderneming. Heeft de vennootschap 
geen onderneming, dan vindt deponering plaats via de Kamer van Koophandel van 
de statutaire zetel.193
Met de inwerkingtreding van de Handelsregisterwet 2007194 op 1 juli 2008 is in die 
regeling geen verandering gekomen. Weliswaar bepaalt artikel 18 dat de inschrijving 
van een rechtspersoon kan plaatsvinden via iedere Kamer van Koophandel, maar voor 
deponering  van de fusiestukken geeft artikel 18 die ruimte niet.195,196
191 MvT, TK, 1980-1981, 16 453, nr. 3-4, p. 10.
192 Zie voor een uitgebreide toelichting Ten Voorde 2006, p. 78-79.
193 Ten Voorde 2006, p. 78-79.
194 Wet van 22 maart 2007, houdende regels omtrent een basisregister van ondernemingen en rechtspersonen
(Handelsregisterwet 2007). Meer uitgebreid daarover Bosse 2007. Zie ook Meijers & Asberg 2009.
195 Het artikel luidt:
1. Tot het doen van opgave ter inschrijving in het handelsregister is verplicht degene aan wie een 
onderneming toebehoort, of, indien het de inschrijving betreft van een rechtspersoon als bedoeld 
in artikel 6, eerste lid, onderdeel a en b, het tweede lid en derde lid, ieder der bestuurders van de 
rechtspersoon.
2. Indien het eerste lid niet van toepassing is, is tot het doen van opgave ter inschrijving in het 
handelsregister verplicht degene die belast is met de dagelijkse leiding van een onderneming of 
rechtspersoon.
3. Indien geen van de in het eerste lid bedoelde personen in Nederland is gevestigd, is tot het doen 
van de opgave tevens verplicht degene die in Nederland belast is met de dagelijkse leiding van 
een onderneming of rechtspersoon.
4. Indien een onderneming of rechtspersoon buiten Nederland is gevestigd, is tot het doen van de 
opgave tevens verplicht degene die belast is met de dagelijkse leiding van de hoofdnederzetting 
of, indien die er niet is, de door de onderneming of rechtspersoon aangewezen gevolmachtigde 
handelsagent.
5. Tot het doen van opgave ter inschrijving in het handelsregister is een publiekrechtelijke 
rechtspersoon verplicht.
6. De opgave, bedoeld in het eerste tot en met het vijfde lid, kan bij iedere kamer worden gedaan. 
Inschrijving in het handelsregister vindt plaats door de kamer in welker gebied de onderneming 
of rechtspersoon is gevestigd of in welker gebied de onderneming of rechtspersoon haar 
hoofdvestiging heeft.
7. Indien inschrijving van een onderneming niet overeenkomstig het zesde lid kan geschieden, is tot 
inschrijving bevoegd de daartoe door Onze Minister aangewezen kamer.
8. Bij algemene maatregel van bestuur kunnen andere personen worden aangewezen die verplicht 
ofbevoegd zijn tot het doen van daarbij aangewezen opgaven.
196 Ook Meijers & Asberg 2009, p. 98 constateren dat de wet een onderscheid maakt tussen ‘inschrijven’
en ‘ deponeren’ .
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Omdat de notaris in het pre fusie attest moet verklaren dat alle voorschriften in de 
afdelingen 2, 3 en 3a zijn nageleefd, rust op hem in dezen de taak te controleren of 
de stukken daadwerkelijk zijn gedeponeerd bij het handelsregister van de juiste 
Kamer van Koophandel. Hij dient ook te controleren o f de stukken compleet zijn. 
Het gaat er in de kern om dat de notaris zelf inventariseert welke stukken 
gedeponeerd moeten worden. Zoals uit de volgende paragraaf zal blijken kan de 
samenstelling verschillen al naar gelang het tijdstip van de deponering en het feit of 
een o f meer van de fuserende vennootschappen kwalificeert als een zogenaamde 
403-dochter.
In de praktijk zal de notaris vaak degene zijn die de pakketten te deponeren 
stukken samenstelt en verstuurt naar de juiste Kamer van Koophandel. In dat geval 
kan hij voor het afgeven van het pre fusie attest afgaan op een achteraf gegeven 
verklaring van de Kamer van Koophandel waarin vermeld wordt dat de betreffende 
stukken vanaf de vastgelegde datum onafgebroken ter inzage hebben gelegen voor 
degenen die daartoe gerechtigd zijn.
Worden de te deponeren stukken niet door de notaris verstuurd, dan zal hij 
moeten inventariseren o f alle vereisten stukken naar de juiste Kamer van Koop­
handel zijn verstuurd. Voorts moet hij nagaan o f (al) die stukken gedurende de 
voorgeschreven termijn onafgebroken ter inzage hebben gelegen. Wanneer open­
baarmaking via elektronische weg plaatsvindt, kan de notaris eveneens afgaan op 
een verklaring van de Kamer van Koophandel dat de stukken op de site zijn 
geplaatst en daar ononderbroken op zijn blijven staan.
4.7.3 F inanciële verantwoordingen. 403-dochters
Ten aanzien van de in de vorige paragraaf sub (ii) en (iii) genoemde bescheiden, de 
jaarrekeningen en de mogelijk vereiste tussentijdse vermogensopstellingen, is in de 
wet bepaald dat deze in het kader van een juridische fusie (slechts) hoeven te 
worden neergelegd 'voor zover deze ter inzage liggen o f  moeten liggen’.
De bepaling is met name van belang voor bij een fusie betrokken ‘403-dochters’.
Een 403-dochter is een vennootschap waarvoor (onder meer) de moeder een 
verklaring als bedoeld in artikel 403 heeft afgegeven inhoudende dat deze vennoot­
schap zich hoofdelijk aansprakelijk stelt voor de uit rechtshandelingen van de 
vennootschap voortvloeiende schulden. Deze verklaring dient te worden gedepo­
neerd bij het handelsregister. De moeder dient de financiële gegevens van de 403- 
dochter in haar eigen jaarrekening te consolideren met als gevolg dat de dochter zelf 
de jaarrekening niet overeenkomstig de voorschriften van Titel 9 hoeft in te richten 
en vrijgesteld is van publicatie. De aandeelhouders van de 403-dochter dienen 
jaarlijks na de aanvang van het boekjaar en voor de vaststelling van de jaarrekening 
schriftelijk te verklaren met afwijking van de voorschriften omtrent inrichting en
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publicatie van de jaarrekening in te stemmen. Ook deze verklaring dient (tijdig) te 
worden gedeponeerd.197
Indien het laatste boekjaar van de rechtspersoon, waarover een jaarrekening of 
andere financiële verantwoording is vastgesteld, meer dan zes maanden voor de 
nederlegging van het voorstel tot fusie is verstreken, maakt het bestuur een 
jaarrekening o f tussentijdse vermogensopstelling op.198 De ratio van dit voorschrift 
wordt door velen gevonden in schuldeisersbescherming. Dat is onder meer op te 
maken uit de wetsgeschiedenis bij de implementatie van de Derde Richtlijn. In de 
Memorie van Toelichting merkt de Minister op:
‘Ter voorlichting van de schuldeisers wordt voorgesteld te eisen dat bovendien worden 
neergelegd de accountantsverklaring(en), de laatste drie jaarrekeningen en jaarver­
slagen van de fuserende vennootschappen alsmede de tussentijdse vermogensopstel- 
ling, indien deze met het oog op de fusie moet zijn opgemaakt.’199
Bosse en Molenaar wijzen voorts op de door de Minister gemaakte opmerking in 
haar Nota naar aanleiding van het Verslag bij de invoering van de splitsings- 
wetgeving waar zij stelt ‘dat een tussentijdse vermogensopstelling in de praktijk  
vervelend kan zijn '  maar ‘dat het belang van crediteuren zw aarder m oet wegen. ' 200
De verplichting tot het opmaken  van de tussentijdse vermogensopstelling bestaat 
ook voor een 403-dochter. Artikel 313 lid 2 maakt geen onderscheid naar gelang de 
jaarstukken van de betreffende vennootschap wel o f niet ter inzage liggen o f moeten 
liggen.
Opmerkelijk is dat de tussentijdse vermogensopstelling bij een 403-dochter niet 
hoeft te worden gedeponeerd ;201 zij hoeft slechts te worden gedeponeerd bij het
197 De depottermijn voor de consolidatiestukken kan vragen oproepen. Zie over het uiterste tijdstip van 
instemming Beckman 1995, p. 249-250. Zie ook voor andere aandachtspunten, vragen en kritische 
opmerkingen mbt de instemmingsvoorwaarde Beckman 1995 § 10.4, p. 247-256. Zie ook zijn 
opmerkingen mbt de depottermijn van consolidatiestukken o.m. p. 403 e.v.
198 Art. 313 lid 2: 'Indien het laatste boekjaar van de rechtspersoon, waarover een jaarrekening of andere 
financiële verantwoording is vastgesteld, meer dan zes maanden voor de nederlegging of openbaarma­
king van het voorstel tot fusie is verstreken, maakt het bestuur een jaarrekening of tussentijdse 
vermogensopstelling op. Deze heeft betrekking op de stand van het vermogen op ten vroegste de eerste 
dag van de derde maand voor de maand waarin zij wordt neergelegd. De vermogensopstelling wordt 
opgemaakt met inachtneming van de indeling en de waarderingsmethoden die in de laatst vastgestelde 
jaarrekening of andere financiële verantwoording zijn toegepast, tenzij daarvan gemotiveerd wordt 
afgeweken op de grond dat de aktuele waarde belangrijk afwijkt van de boekwaarde. In de vermo- 
gensopstelling worden de krachtens de wet of de statuten te reserveren bedragen opgenomen
199 MvT, TK, 1980-1981, 16 453, nr. 3-4, p. 10.
200 Bosse & Molenaar 2000, p. 42. Zie ook hun noot 5.
201 Of langs elektronische weg openbaar worden gemaakt.
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handelsregister indien vereist en voor zover de jaarrekening van de rechtspersoon 
ter inzage m oet liggen.202
Bij gebreke van een verplichting tot deponering is de vraag of geen inbreuk wordt 
gemaakt op de bescherming van schuldeiser. Anders geformuleerd kan de vraag 
gesteld worden o f  de ratio van de bepaling wel schuldeisersbescherming is.
Bij de implementatie van de Derde Richtlijn wordt bij de toelichting op het 
(huidige) artikel 313 lid 2 geen opmerking gemaakt over de bescherming van 
crediteuren. Ten aanzien van de tussentijdse vermogensopstelling merkt de Minister 
daar op: ‘D eze tussentijdse vermogensopstelling is nodig om de aandeelhouders zo 
goed  mogelijk voor te lichten over de toestand van de vennootschap. ' 203
Die opmerking doet ook recht aan de grondslag van de regeling, artikel 11 van de 
Derde Richtlijn. Daarin lezen wij dat iedere aandeelhouder het recht heeft kennis te 
nemen van, onder meer, de tussentijdse vermogensopstelling.
Vanzelfsprekend kan de tussentijdse vermogensopstelling bijdragen aan de beeld­
vorming van schuldeisers omtrent hun positie na de fusie. Dat wordt door de Minister 
ook met zoveel woorden vermeld bij de toelichting op artikel 314. Echter, de regeling 
heeft vanuit de Derde Richtlijn niet de intentie er te zijn voor schuldeisers. Dat in geval 
van een fusie van een 403-dochter schuldeisers geen kennis kunnen nemen van een 
tussentijdse vermogensopstelling is dan ook niet in strijd met de Derde Richtlijn.204 In 
lijn met deze visie was de oorspronkelijk voorgestelde de wijziging van artikel 314 als 
gevolg van de implementatie van Richtlijn 2009/109. Met Richtlijn 2009/109 werden 
wijzigingen aangebracht in onder meer de Derde Richtlijn. In artikel 11 van de Derde 
Richtlijn werd bepaald: ‘Bovendien kunnen lidstaten bepalen dat geen tussentijdse 
cijfers vereist zijn indien alle aandeelhouders en houders van andere effecten waaraan  
stemrecht is verbonden van alle vennootschappen die aan de fu s ie  deelnemen hiermee 
hebben ingestemd '.
Het oorspronkelijk aan artikel 313 toegevoegde lid 4 verklaarde lid 2 buiten 
toepassing indien alle aandeelhouders van de fuserende vennootschap daarmee 
zouden instemmen. Ware de regeling er ter bescherming van schuldeisers dan zou 
het niet aan de aandeelhouders zijn deze buiten toepassing te verklaren. De Minister 
heeft na opmerkingen van de SP-fractie in de Tweede Kamer echter toch gekozen voor 
het beschikbaar houden van deze financiële informatie voor belanghebbenden.205 Bij 
Nota van Wijziging is lid 4 aangepast en de mogelijkheid om lid 2 buiten toepassing te 
laten verklaren door de aandeelhouders geschrapt.206
202 Ook zo: Brat 2002, p. 170, Zaman 1998, p.2, Bosse & Molenaar 2000, p. 41-42. Deponering ten 
kantore van de vennootschap dient wel plaats te vinden.
203 MvT, TK, 1980-1981, 16 453, nr. 3-4, p. 8.
204 Art.13 Derde Richtlijn schrijft voor dat de wetgeving van de lidstaten een passende bescherming 
moeten bieden van de belangen van schuldeisers. Het verplicht laten deponeren van de tussentijdse 
vermogensopstelling bij een niet 403-dochter past daar in.
205 NnavhV, TK, 2010-2011, 32 458, nr. 6, p. 8-9.
206 NvW, TK, 2010-2011, 32 458, nr. 7.
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Voor zover deponering van jaarstukken achterwege blijft omdat de fuserende 
vennootschap een 403-dochter is, dient de notaris expliciet na te gaan o f aan de 
eisen van artikel 403 is voldaan. Hij dient te controleren o f de financiële gegevens 
van de vennootschap over de betreffende jaren daadwerkelijk zijn geconsolideerd in 
de jaarstukken van de aansprakelijke moeder, o f de aansprakelijkheidsverklaring is 
gedeponeerd alsmede o f  de instemmingsverklaringen over de relevante jaren 
daadwerkelijk en tijdig zijn gedeponeerd.207 Is daarvan geen sprake dan is het 
gevolg dat de vermeende 403-dochter niet de publicatievrijstelling geniet en dat 
voor de jaren waarvoor een gebrek bestaat alsnog eigen jaarstukken moeten worden 
opgesteld en gedeponeerd.
Indien een tussentijdse vermogensopstelling moet worden opgemaakt dient de 
notaris na te gaan of deze, volgens die opstelling, ziet op een toestand van het 
vermogen op ten vroegste de eerste dag van de derde maand voorafgaand aan de 
deponering. Het gaat te ver van de notaris te verlangen dat hij zelf nagaat o f een 
eventuele tussentijdse vermogensopstelling is opgemaakt met inachtneming van de 
indeling en de waarderingsmethoden die in de laatst vastgestelde jaarrekening zijn 
toegepast, o f dat daarvan gemotiveerd wordt afgeweken.208 Daartoe kan een 
verklaring van degene die de tussentijdse vermogensopstelling heeft opgesteld 
volstaan.
De Richtlijn GOF kent de verplichting om een tussentijdse vermogensopstelling op 
te stellen niet. Als gevolg van het feit dat voor Nederlandse vennootschappen die 
betrokken zijn bij een grensoverschrijdende fusie artikel 313 lid 2 ook toepasselijk 
is, zal het voorschrift óók bij een grensoverschrijdende fusie moeten worden 
nageleefd.
De verplichting om tussentijdse vermogensopstellingen op te stellen bestaat voorts 
niet wanneer de vennootschap voldoet aan de vereisten met betrekking tot de 
halfjaarlijkse financiële verslaglegging genoemd in artikel 5:25d van de Wet op het 
financieel toezicht.209
Het gaat daarbij om vennootschappen die effecten uitgeven o f voornemens zijn 
effecten te gaan uitgeven. Dergelijke vennootschappen dienen halfjaarlijkse finan­
ciële verslaggeving op te stellen, deze algemeen verkrijgbaar te stellen en gedurende
207 Van Olffen 2001, 2, p. 834, is ook van mening dat de notaris dient na te gaan of de instemmings- 
verklaringen jaarlijks zijn gedeponeerd. Hij meent dat de notaris een marginale toetsingsplicht heeft. Tot 
de onderzoeksplicht behoort ook na te gaan of de instemmingsverklaringen tijdig zijn gedeponeerd en of 
de cijfers van de betreffende vennootschap zijn geconsolideerd in de jaarrekening van de moeder. 
Anders Van 't Spijker 2009, p. 14, die meent dat in geval van kennisgeving van een voorgenomen fusie 
het handelsregister controleert of de 403-verklaring tezamen met de jaarlijkse instemmingsverklaringen 
zijn gedeponeerd.
208 Art. 313 lid 2.
209 Art. 333 lid 4.
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ten minste vijf jaar beschikbaar te houden voor het publiek. In de praktijk zal de 
regeling dan ook vooral betekenis hebben voor beursgenoteerde N V 's.210
4.7.4 D e koppeling van de tussentijdse verm ogensopstelling aan de 
nederlegging o f  openbaarmaking van het fusievoorstel
De in artikel 313 lid 2 neergelegde zesmaandstermijn is gekoppeld aan de neder- 
legging211 o f openbaarmaking  van het fusievoorstel. Dat geeft aandeelhouders (en 
schuldeisers) geen garantie dat de openbaar gemaakte cijfers zien op een tijdstip dat 
maximaal zes maanden oud is op het moment dat zij van die cijfers kennis kunnen 
nemen.
Wanneer het boekjaar van een te fuseren vennootschap gelijk is aan het 
kalenderjaar, dienen tussentijdse cijfers te worden opgesteld bij een nederlegging 
o f openbaarmaking vanaf 1 juli, ongeacht wanneer aankondiging en passeren 
plaatsvinden. Vindt aankondiging plaats, bijvoorbeeld pas een jaar na de nederleg- 
ging o f openbaarmaking, dan verlangt de wet niet dat er meer recente financiële 
gegevens openbaar worden gemaakt.212
De Derde Richtlijn verplicht tot het opmaken van een tussentijdse vermogens- 
opstelling ‘indien de laatste jaarrekening betrekking heeft op een boekjaar dat meer 
dan zes maanden voor de datum van het fusievoorstel is afgesloten’213
De datum van het fusievoorstel is de datum van ondertekening. Dat is chronolo­
gisch vóór de deponering. Artikel 313 gaat verder dan de richtlijn voorschrijft. Stel 
dat het fusievoorstel wordt ondertekend op 20 juni en dat deponering plaatsvindt op 
2 juli dan is op grond van de Derde Richtlijn geen tussentijdse vermogensopstelling 
nodig terwijl artikel 313 lid 2 dat wél voorschrijft.
De zorgvuldige benadering van de wetgever is te prijzen. Nog zorgvuldiger zou 
het zijn de tussentijdse vermogensopstelling te koppelen aan de aankondiging  in 
plaats van aan de nederlegging o f openbaarmaking.
De ratio van de bepaling is zoals wij zagen de aandeelhouders zo goed mogelijk 
voor te lichten over de toestand van de vennootschap. Bijkomend wenselijk effect is 
dat schuldeisers beter inzicht krijgen in de financiële situatie van de vennootschap. 
Daarbij past dat zij zich een beeld kunnen vormen dat ziet op een tijdstip dat niet te 
ver gelegen is van het moment waarop zij kennis kunnen nemen van de voorge­
nomen fusie. Dat moment is de aankondiging.214
210 Zie MvT, TK, 2009-2010, 32 458, nr. 3, p. 7.
211 De wet spreekt van ‘nederlegging’. In de praktijk wordt doorgaans de term ‘deponering’ gebruikt. 
Hier worden beiden termen gebruikt.
212 Zie ook Van Sint Truiden 1994.
213 Zie hierover uitgebreid Beckman 1996, p. 213.
214 Zie voor meer voorgestelde wijzigingen van art. 313 Beckman 1996, p. 217.
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4.7.5 D eponering op het adres van de vennootschap o f  aan de woonplaats 
van een bestuurder, elektronisch toegankelijk maken
Tegelijkertijd met de nederlegging bij het handelsregister legt het bestuur:
(i) de stukken die bij het handelsregister moeten worden neergelegd;
(ii) jaarrekeningen en jaarverslagen die niet ter openbare inzage behoeven te 
liggen;
(iii) de toelichtingen van de besturen op het voorstel;
(iv) het verslag van de accountant als bedoeld in artikel 328 lid 2 voor zover van
215toepassing;
(v) een (mogelijk) schriftelijk advies o f opmerkingen van de OR o f medezeggen­
schapsraad van een te fuseren vennootschap o f een vereniging van werknemers 
die werknemers van de vennootschap o f van een dochtermaatschappij onder 
haar leden telt,
neer ten kantore van de vennootschap of, bij gebreke van een kantoor, aan de 
woonplaats van een bestuurder of maakt deze langs elektronische weg toegankelijk. 
De stukken liggen tot het tijdstip van de fusie, en op het adres van de verkrijgende 
rechtspersoon onderscheidenlijk van een bestuurder daarvan nog zes maanden 
nadien, ter inzage of zijn elektronisch toegankelijk, voor de aandeelhouders, en 
voor hen die een bijzonder recht jegens de vennootschap hebben, zoals een recht op 
een uitkering van winst o f tot het nemen van aandelen. In dit tijdvak kunnen zij 
kosteloos een afschrift daarvan krijgen. Een afschrift mag elektronisch worden 
verstrekt als een aandeelhouder daarmee heeft ingestemd. De vennootschap is niet 
gehouden om afschriften te verstrekken in het geval dat aandeelhouders de 
mogelijkheid hebben om een elektronisch afschrift van de stukken op te slaan.216
De regeling is gebaseerd op het dwingende voorschrift van artikel 11 Derde 
Richtlijn. Dat schrijft voor dat iedere aandeelhouder ten kantore van de vennoot­
schap van de stukken kennis moet kunnen nemen. Als eerder vermeld kent de 
Richtlijn GOF dergelijke regelingen niet. De Richtlijn GOF schrijft slechts voor dat:
(i) het fusievoorstel openbaar gemaakt wordt op de wijze zoals wettelijk wordt 
voorgeschreven overeenkomstig de Eerste Richtlijn; en
(ii) de toelichting op het fusievoorstel, inclusief het in de opsomming hiervoor 
onder (v) genoemde advies o f de opmerkingen ter beschikking wordt gesteld 
aan de deelgerechtigden en de OR, of bij gebreke van een OR de werk-
217nemers.
215 Art. 328 lid 6 opent de mogelijkheid dat bij een juridische fusie het verslag van de accountants buiten 
toepassing blijft. Zie daarover § 4.12.4.
216 Artt. 314 lid 2 en lid 4 en 328 lid 5.
217 Art. 7 Richtlijn GOF.
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Aan dit laatste onderdeel is getracht uitvoering te geven in artikel 333f dat luidt:
‘De schriftelijke toelichting bedoeld in artikel 314 lid 2 ligt tot het tijdstip van de fusie 
ter inzage voor de ondernemingsraad of, indien bij de door de vennootschap in stand 
gehouden onderneming een ondernemingsraad ontbreekt, voor werknemers van de 
vennootschap. ’
De mogelijkheid de stukken via elektronische weg toegankelijk te maken is van 
recente datum.218 De vennootschap kan de stukken beschikbaar stellen op de eigen 
internetsite. Als de stukken elektronisch raadpleegbaar en reproduceerbaar zijn, is 
het bestuur niet lager gehouden om afschriften te verstrekken.219
De stukken liggen ter inzage o f zijn elektronisch toegankelijk voor de aandeel­
houders, en voor hen die een bijzonder recht jegens de vennootschap hebben, zoals 
een recht op een uitkering van winst o f tot het nemen van aandelen alsmede wat de 
toelichting betreft voor de OR, o f bij gebreke daarvan voor de werknemers van de 
vennootschap.
De groep van personen die recht op inzage o f toegang en recht op een afschrift 
heeft van de betreffende stukken (de aandeelhouders en de bijzonder gerechtigden) 
wordt aangevuld met houders van met medewerking van de vennootschap uit­
gegeven certificaten van haar aandelen.220 Met hen zijn gelijkgesteld pandhouders 
en vruchtgebruikers met stemrecht.221
In § 4.7.2 merkte ik op dat het tot de taak van de notaris behoort daadwerkelijk na te 
gaan o f de openbaar te maken stukken juist zijn gedeponeerd en o f zij gedurende de 
wettelijk voorgeschreven termijn ook ter inzage hebben gelegen bij de Kamer van 
Koophandel. Voor de openbaarmaking van de stukken die ter inzage moeten liggen 
op het adres van de vennootschap of aan de woonplaats van een bestuurder danwel 
via elektronische weg toegankelijk moeten zijn geldt dat ook. In de eerste plaats zal 
de notaris moeten nagaan wat het adres van de vennootschap is. Daartoe kan hij 
afgaan op de informatie die het handelsregister hem verstrekt. Moet deponering 
plaatsvinden aan de woonplaats van een bestuurder dan zal de notaris de juistheid 
daarvan kunnen nagaan bij de Gemeentelijke Basis Administratie. In de praktijk zal 
het er op neer komen dat de notaris na verloop van de termijn dat de stukken ter 
inzage moeten liggen, een verklaring aan het bestuur van de vennootschap vraagt 
waaruit blijkt dat de stukken ononderbroken ter inzage hebben gelegen. De 
omstandigheden van het geval bepalen ook hier de reikwijdte van het materiële
218 Wet van 20 mei 2010 tot wijziging van het Burgerlijk Wetboek en enkele andere wetten in verband 
met lastenverlichting voor burgers en bedrijfsleven (Stb. 2010/205).
219 MvT, TK, 2008-2009, 32 038, nr. 3. p. 3.
220 Art. 329.
221 Raaijmakers & Van der Sangen, artikel 314, aantekening 2 letter g.
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kader waarbinnen de notaris dient op te treden. Op grond daarvan kan een eigen 
onderzoek van de notaris ter plaatse nodig zijn.222 Ook zal hij moeten nagaan o f alle 
voorgeschreven stukken gedeponeerd zijn. Omdat de samenstelling van deze stuk­
ken kan afwijken van de samenstelling van de stukken die gedeponeerd moeten 
worden bij het handelsregister kan extra onderzoek nodig zijn. Zo zal de notaris bij 
gerede twijfel over in de praktijk gebruikelijke bestuursverklaringen ten aanzien van 
de vraag o f de OR schriftelijk advies heeft uitgebracht zelf (de voorzitter van) de OR 
moeten raadplegen.
4.7.6 D e taal en vorm van de openbaar te maken stukken
In de literatuur bestaat geen eenduidigheid over de vraag in welke taal de openbaar 
te maken stukken moeten worden opgesteld.
Zaman223 is van mening dat deze dienen te worden opgesteld in de Nederlandse 
taal. Hij vult die stelling aan: ‘Indien betrokkenen overwegend een andere taal 
verstaan, bijvoorbeeld Engels, is te overwegen om het voorstel tot fu sie  alsmede de 
toelichting daarop op te stellen in een kolommentekst in beide talen. D e jaarrekening  
m ag overigens worden gedeponeerd in het Frans, Duits o f  Engels (art. 394). ’ Ik neem 
aan dat hij daarmee bedoelt dat ook in het kader van een juridische fusie de te 
deponeren jaarrekeningen inclusief de mogelijk verplichte tussentijdse vermogensop- 
stelling in het Frans, Duits o f Engels mogen worden gesteld. Geheel anders is de 
visie van Ten Voorde.224 Hij vindt geen wettelijk voorschrift op grond waarvan de 
te deponeren stukken in het Nederlands moeten worden opgesteld.225 Voor- en 
tegenargumenten overwegend226 komt hij tot de conclusie dat deponering van stukken 
die zijn opgesteld in het Frans, Duits o f Engels kan plaatsvinden.
Meest ruim is de (meer recente) opvatting van Zaman, Van Eck en Roelofs. Zij 
menen dat een beperking in de toelaatbare taal slechts ziet op in te schrijven stukken 
en niet op te deponeren stukken.227
Het dilemma is bij een grensoverschrijdende fusie niet louter van theoretische aard. 
Openbaarmaking van het voorstel moet plaatsvinden in alle betrokken landen. Basis
222 Heeft de notaris twijfel of alle voorgeschreven stukken wel ter inzage liggen dan zal hij ter plekke 
moeten gaan kijken. Bijzonder is wel dat de stukken niet voor hem ter inzage liggen. Het bestuur van 
de vennootschap zou hem kunnen weigeren de gedeponeerde stukken te tonen. In dat geval dient de 
notaris verdere medewerking te weigeren.
223 Zaman, Donkers & Simonis 2003, p. 40.
224 Ten Voorde 2006, p. 83-84.
225 Wel merkt hij terecht op dat menig Kamer van Koophandel stukken die niet in de Nederlandse taal 
zijn opgesteld doorgaans weigert.
226 Zie Ten Voorde 2006, p. 83-84.
227 Zaman, Van Eck & Roelofs 2009, p. 67. Schrijvers beroepen zich op art. 35 Wet beëdigde tolken 
en vertalers, dat voorschrijft dat indien stukken of opgaven die krachtens wettelijk voorschrift 
in openbare registers moeten worden ingeschreven, in een vreemde taal zijn gesteld, van deze 
stukken een getrouwe vertaling in het Nederlands bijgevoegd wordt.
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van de voorgenomen fusie is het fusievoorstel dat onderdeel is van de openbaar te 
maken stukken. Met name ten aanzien van dit document komt de vraag op in welke 
taal dat moet, o f mag worden opgesteld.
De wet hanteert twee formuleringen die in dit kader van belang zijn. Door de fuserende 
vennootschappen moet volgens artikel 333i beslist zijn op hetzelfde fusievoorstel.228 
Artikel 333d schrijft voor dat het fusievoorstel een ‘gezamenlijk voorstel’ moet zijn. 
De Richtlijn GOF gebruikt zowel enkelvoud (gemeenschappelijk voorstel)229 als 
meervoud (gemeenschappelijke voorstellen).230 Daarnaast spreekt de richtlijn in dit 
kader van gemeenschappelijke fusievoorstellen van gelijke strekking. Het woord 
‘gemeenschappelijk’ enerzijds en de woorden ‘gelijke strekking’ anderzijds lijken 
een contradictie in te houden. De Memorie van Toelichting bij de Implementatiewet 
Richtlijn GOF geeft in de toelichting bij artikel 333d aan: ‘D e richtlijn bevestigt 
uitdrukkelijk dat het om één stuk moet gaan door het gebruik van de term ‘gemeen­
schappelijk voorstel’ ’.
Ik kan mij niet helemaal in die conclusie vinden. Artikel 11 lid 1 Richtlijn GOF 
heeft het, anders dan de artikelen 5 en 6 Richtlijn GOF231 expliciet over 'gemeen­
schappelijke voorstellen van gelijke strekking '.
In het oorspronkelijke wetsvoorstel ter implementatie van de Richtlijn GOF werd 
in het voorgestelde artikel 333d gesproken over ‘H et voorstel tot fu s ie ’.232 Bij de 
Nota van Wijziging is die tekst vervangen door: ‘H et gezamenlijke voorstel tot 
fu s ie ’.233 De Minister heeft de wijziging voorgesteld op verzoek van leden van de 
CDA-fractie. Hij gaf daarbij aan dat het ‘onomstreden is dat het ook in grens­
overschrijdende gevallen om één, gezamenlijk, fu s ie  voorstel m oet ga a n ’ maar dat 
hij geen bezwaren heeft tegen de vermelding.234
Het verschil zal hem met name zitten in de situatie dat er in de onderscheiden 
lidstaten inhoudelijk gelijke voorstellen openbaar worden gemaakt doch opgesteld 
in de taal van die lidstaat.
Niet ondenkbaar is dat in de verschillende lidstaten (een vertaling van) een 
fusievoorstel in de eigen taal openbaar wordt gemaakt. Met het oog op het veiligstellen 
van de belangen van bijvoorbeeld schuldeisers, minderheidsaandeelhouders en hou­
ders van (zekerheids)rechten jegens de fuserende vennootschap een wenselijke 
situatie.
228 Zie ook art. 333i lid 5. Bij een inbound fusie dient de betrokken notaris zulks expliciet te verklaren. 
Zie daarover nader § 4.18.2.
229 Artt. 5, 6 en 9 Richtlijn GOF. Zie Schuttte-Veenstra 2010, p. 421.
230 Art. 11 Richtlijn GOF. Zie Schuttte-Veenstra 2010, p. 421.
231 Deze artikelen spreken inderdaad wel van ‘het gemeenschappelijke voorstel’.
232 Zie VvW, TK, 2006-2007, 30 929, nr. 2, p. 2.
233 NvW, TK, 2006-2007, 30 929, nr. 8, p. 1.
234 NnavV, TK, 2006-2007, 30 929, nr. 7, p. 12.
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Weliswaar kan gebruik gemaakt worden van een op te stellen tweeluik, waarbij 
het fusievoorstel in kolommen weergeeft de tekst in de ene taal en daarnaast de 
vertaling van de tekst in een andere taal, maar daarmee is het vraagstuk nog niet 
volledig beantwoord.
De kolomteksten zullen verschillen per land. Bij een grensoverschrijdende fusie 
tussen een Spaanse, een Nederlandse en een Poolse vennootschap is het praktisch 
wanneer in Spanje een fusievoorstel in het Spaans en (bijvoorbeeld) het Engels 
openbaar wordt gemaakt, in Nederland een fusievoorstel in het Nederlands en het 
Engels en in Polen een fusievoorstel in het Pools en in het Engels. Daarmee zijn de 
fusievoorstellen niet hetzelfde. De Engelse tekst is dat wel. Dat zou betekenen dat het 
fusievoorstel in het Engels wordt opgesteld en dat een Nederlandse vertaling wordt 
toegevoegd. H et fusievoorstel is dan, naar de letter, niet in het Nederlands opgesteld.
Toch lijkt deze aanpak de enig juiste en voor alle betrokkenen de meest wenselijke.
In de literatuur is verdedigd dat een gemeenschappelijke taal geen vereiste is. In 
iedere lidstaat zou het fusievoorstel dan in de eigen taal kunnen worden opgemaakt 
en gedeponeerd.235 Ik ben het met die visie eens. Wel kunnen problemen 
voorkomen worden door te kiezen voor een gemeenschappelijke taal. Daarbij valt 
te denken aan tegenstrijdigheden in de verschillende voorstellen. Voorts maakt dat 
het toezicht op de fusie eenvoudiger. De Nederlandse notaris zal bij een inbound 
fusie moeten verklaren dat op hetzelfde fusievoorstel is beslist.236 Een gemeen­
schappelijke taal die de notaris machtig is helpt hem bij het afgeven van het attest. 
Bij gebreke zal hij beëdigde vertalingen moeten verlangen.
Het fusievoorstel is een van de kernonderdelen van de fusie. De inhoud, 
ondertekening en openbaarmaking vormen belangrijke aandachtspunten voor het 
kunnen afgeven van het pre fusie attest. De in deze paragraaf beschreven vraag is 
met name van belang bij het toezicht op de verwezenlijking van de fusie bij een 
inbound fusie. In § 4.18.4 wordt nog nader ingegaan op de verklaring die de notaris 
moet afleggen op grond van het wettelijke voorschrift van artikel 333i lid 5, 
inhoudende dat door de verdwijnende vennootschappen op hetzelfde fusievoorstel is 
beslist. Maar ook bij het afgeven van het pre fusie attest kan hij niet om de vraag 
heen. Het formele kader verplicht hem te verklaren dat alle formaliteiten uit onder 
meer afdeling 3A van titel 7 zijn nageleefd. Artikel 333d spreekt expliciet over de 
onderdelen die ‘het gezamenlijke voorstel tot fu s ie '  moeten vermelden. De verkla­
ringen in het pre fusie attest zien ook op de openbaarmaking van ‘het fusievoorstel’.
De opmerkingen die worden gemaakt in § 4.18.4 zijn daarom ook voor het pre fusie 
attest van belang. Gezien de strekking van artikel 333i lid 5 en het feit dat ‘hetzelfde 
fusievoorstel' een expliciete centrale plaats inneemt bij het toezicht op de verwezenlij­
king van de fusie als onderdeel waar de notaris zich met zoveel woorden over moet 
uitspreken, wordt een aantal vragen die ook hier van belang zijn daar behandeld.
235 Zaman, Van Eck en Roelofs 2009, p. 195, Schutte-Veenstra 2010, p. 421-422.
236 Art. 333i lid 5. Schutte-Veenstra 2010, p. 422. Zie ook § 4.18.4.
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Schutte-Veenstra heeft met het oog op de uitleg van het begrip ‘gemeenschappelijk 
voorstel' gewezen op de vorm van het fusievoorstel. Zou de uitleg van het begrip 
zodanig zijn dat het moet gaan om één stuk, dan zou dat consequenties kunnen 
hebben voor de vorm. Zij wijst er op dat het Duitse recht een notariële akte 
voorschrijft. Zou het fusievoorstel één stuk betreffen dan zou bij een grens­
overschrijdende fusie waarbij een Duitse vennootschap betrokken is het voorschrift 
extraterritoriale werking krijgen. Ik ben het met haar eens dat de richtlijngever dat 
niet bedoeld zal hebben.237
4.8 De aankondiging van de openbaarmaking
4.8.1 Plaats en inhoud van de aankondiging
De openbaarmaking van de voorgeschreven documentatie moet bekend gemaakt 
worden voor degenen die zich op basis daarvan een beeld moeten kunnen vormen 
over de voorgenomen fusie. Zulks vindt ex artikel 314 lid 3 plaats door de 
aankondiging van de openbaarmaking in een landelijk verspreid dagblad.238 Ten 
aanzien van de inhoud schrijft de wet voor dat aangekondigd moet worden dat de 
stukken zijn neergelegd o f raadpleegbaar zijn met opgave van de openbare registers 
waar zij liggen o f elektronisch toegankelijk zijn en van het adres waar zij krachtens 
artikel 314 lid 2 ter inzage liggen of elektronisch toegankelijk zijn.239
Bij een grensoverschrijdende fusie dient voorts aankondiging plaats te vinden in 
de Staatscourant. Dit lezen wij in artikel 333e, waarin tevens vermeld is wat daar 
moet worden aangekondigd. Het artikel luidt:
1. D e fuserende vennootschap kondigt voor de fuserende vennootschappen in de 
Staatscourant aan:
a. rechtsvorm, naam en statutaire zetel;
b. aanduiding van en inschrijvingsnummer bij het register waarin de ge­
gevens betreffende de fuserende vennootschappen zijn ingeschreven;
c. de regelingen volgens welke de rechten van m inderheidsaandeelhouders en 
schuldeisers kunnen worden uitgeoefend, en het adres waar zij kosteloos 
volledige inlichtingen betreffende die rechten kunnen verkrijgen.
2. Zijn er m eer fuserende vennootschappen m et zetel in Nederland, dan kunnen zij 
volstaan m et een gezamenlijke aankondiging.
3. Artikel 314 lid 3 is niet van toepassing.
237 Schutte-Veenstra 2010, p. 422.
238 Zie uitgebreid over de vraag wat onder een landelijk verspreid dagblad moet worden verstaan Ten 
Voorde 2006, p. 94-95. Zie ook Zaman, Van Eck & Roelofs 2009, p. 72-73.
239 Art. 314 lid 3.
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De tekst is gebaseerd op artikel 6 lid 2 Richtlijn GOF en komt daar nagenoeg 
letterlijk mee overeen. Ook het voorschrift dat openbaarmaking dient plaats te 
vinden in de Staatscourant vloeit voort uit dat artikel.240
Hoewel het onderzoek van de Nederlandse notaris zich (slechts) uitstrekt over de bij 
de fusie betrokken Nederlandse vennootschappen, wordt door de toepasselijkheid 
van dit artikel enige aandacht voor de buitenlandse betrokken vennootschappen 
geïntroduceerd: ‘D e fuserende vennootschap kondigt voor de fuserende vennoot­
schappen in de Staatscourant aan ( .. .) ’.
Hieruit kan worden opgemaakt dat de opsomming van verplichte informatie die 
daarna volgt ten aanzien van alle, zowel Nederlandse als buitenlandse, vennoot­
schappen vereist is. Meteen dient daarbij opgemerkt te worden dat de bewoordingen 
‘de fuserende vennootschappen' op meer plaatsen voorkomen en dan slechts zien op 
de betrokken Nederlandse vennootschappen. Toch meen ik dat bij artikel 333e 
anders moet worden geredeneerd. Daartoe sluit ik aan bij de Memorie van 
Toelichting bij de Implementatiewet Richtlijn GOF.241 Daarin lezen wij onder meer:
‘Het voorgestelde artikel eist voor de bij de fusie betrokken vennootschappen onder a 
vermelding van naam, rechtsvorm en zetel. Gaat het om een Nederlandse deelnemer, 
dan behelst de naam reeds informatie over de rechtsvorm NV, BV danwel ECV (artt. 
2:66/177 BW en art. 5 SCE Verordening). Voor de buitenlandse fusiepartners is dat niet 
vanzelfsprekend o f  kan worden gewerkt met (ons) onbekende afkortingen, zodat de eis 
van vermelding van de rechtsvorm op dat punt meerwaarde kan hebben. Onder b. 
wordt gevraagd het inschrijvingsnummer van de fuserende vennootschappen in het 
nationale register. Op grond van de Eerste richtlijn heeft iedere lidstaat zo ’n register, 
bij ons het Handelsregister.
Gelet op artikel 6 lid 2 sub c van de richtlijn moeten krachtens het voorgestelde 
onderdeel c. worden vermeld de regelingen volgens welke de rechten van minder­
heidsaandeelhouders en schuldeisers van de fuserende vennootschappen worden 
uitgeoefend, met vermelding van het adres waar kosteloos inlichtingen betreffende 
die regelingen kunnen worden verkregen. '
Deze uitleg, gecombineerd met de tekst van artikel 6 lid 2 Richtlijn GOF recht­
vaardigt de gedachte dat bij een grensoverschrijdende fusie in de Nederlandse 
Staatscourant ten aanzien van alle betrokken vennootschappen, dus ook de buiten­
landse, moeten worden vermeld de rechtsvorm, naam en zetel, maar óók de 
regelingen met betrekking tot de rechten van schuldeisers en minderheidsaandeel­
houders.
240 De Derde Richtlijn kent dat voorschrift niet.
241 MvT, TK, 2006-2007, 30 929, nr. 3, p. 14.
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Met de eerste kan ik instemmen. Het is wenselijk voor derden zichtbaar te maken 
wie met wie gaat fuseren.
De publicatie van de regelingen met betrekking tot de rechten van schuldeisers en 
minderheidsaandeelhouders bij de buitenlandse vennootschappen gaat mij te ver. De 
regelingen kunnen omvangrijk zijn; publicatie daarvan stuit dan op praktische 
bezwaren. Daarnaast past een uitgebreide publicatie(tekst) niet in de wens tot 
lastenverlichting.242
De Engelse tekst van artikel 6 lid 2 Richtlijn GOF gaat niet zo ver als de 
Nederlandse tekst:
‘F o r each o f  the merging companies (...), the following particulars shall be published 
in the national gazette o f that Member State:
(■■■)
(c) an indication, fo r each o f  the merging companies, o f  the arrangements made for the 
exercise o f  the rights o f  creditors and o f any minority members o f  the merging 
companies and the address at which complete information on those arrangements may 
be obtained free o f charge. '
De Duitse tekst welke spreekt van ‘ein H inw eis’ en de Franse tekst welke spreekt 
van ‘une indication '  wijzen in dezelfde richting.
Een indicatie is voldoende. Die benadering lijkt mij juist. De Nederlandse wettekst 
ten spijt gaat het publiceren van de (gehele) regeling te ver. Het dient mijns inziens 
ook geen belang de hele regeling openbaar te maken wanneer degenen die het 
aangaat op basis van de aangekondigde indicatie zich een voldoende globaal beeld 
van hun positie kunnen vormen. Hun belangen zijn daarmee voldoende beschermd 
met als gevolg dat ik geen grond zie voor aansprakelijkheid voor de notaris die -de 
letterlijke tekst van artikel 333e ten spijt- het pre fusie attest afgeeft op grond van 
een gepubliceerde indicatie.243
De notaris dient na te gaan o f de aankondiging in de Staatscourant alle voorge­
schreven elementen bevat. Wat betreft de juistheid van de indicatie van de 
regelingen volgens welke de rechten van minderheidsaandeelhouders en schuldei­
sers kunnen worden uitgeoefend, en het adres waar zij kosteloos volledige 
inlichtingen betreffende die rechten kunnen verkrijgen, kan hij afgaan op een opinie 
van een locale advocaat o f notaris.
242 Zie § 2.7.
243 Mocht overigens geoordeeld worden dat artikel 333e wel letterlijk moet worden nageleefd dan 
heeft het afgeven van het pre fusie attest op basis van de gepubliceerde indicatie geen gevolgen voor 
de fusie.
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4.8.2 H et buiten toepassing verklaren van artikel 314 lid 3
Artikel 333e verklaart artikel 314 lid 3 expliciet buiten toepassing. Van Veen244 
ziet bezwaren tegen het zonder nadere regeling buiten toepassing verklaren van 
artikel 314 lid 3, gezien de koppeling daarvan aan het verzetrecht van crediteuren in 
artikel 316 lid 2. Dat vangt aan op het moment dat de te fuseren vennootschappen de 
nederlegging245 van het fusievoorstel hebben aangekondigd. Door de tekst van 
artikel 333e lid 1 vervalt bij een grensoverschrijdende fusie volgens Van Veen ook 
de koppeling met artikel 316 lid 2. Artikel 316 lid 2 neemt als uitgangspunt de 
aankondiging van de nederlegging  door de te fuseren vennootschappen.
Ik constateer naast de door Van Veen opgebrachte koppeling van het verzetrecht 
van schuldeisers aan de aankondiging van de deponering, nog meer koppelingen. 
Artikel 317 lid 2 bepaalt dat het besluit tot fusie eerst kan worden genomen na 
verloop van een maand na de dag waarop alle fuserende vennootschappen de 
nederlegging o f openbaarmaking van het fusievoorstel hebben aangekondigd. 
Hetzelfde bepaalt artikel 330 lid 2 voor de vereiste goedkeuring van houders van 
aandelen van een bepaalde soort waaraan de fusie afbreuk doet. Artikel 318 lid 1, tot 
slot, bepaalt dat de fusieakte246 slechts mag worden verleden binnen zes maanden 
na de aankondiging van de deponering o f openbaarmaking.
De Door Van Veen opgebrachte stelling was begrijpelijk. De tekst van de wet blinkt 
niet uit in helderheid. De nadere toelichting die de Minister heeft gegeven in de 
Memorie van Antwoord bij de behandeling in de Eerste Kamer maakt een einde aan 
iedere onzekerheid.247
‘De leden van de fractie van het CDA vroegen naar de reden van het buiten toepassing 
verklaren van artikel 2:314 lid 3 voor grensoverschrijdende fusies. Zoals de leden van 
de fractie van het CDA terecht opmerken, is voor de aanvang van de verzettermijn 
bepalend de aankondiging en deponering van de stukken bedoeld in artikel 2:314 lid 1 
BW  plus, bij een grensoverschrijdende fusie, de stukken genoemd in het voorgestelde 
artikel 333d. ’ ( ...) ‘Bovendien was er, zoals de nota naar aanleiding van het verslag 
aangeeft, geen bijzondere aanleiding om de aankondiging van het fusievoorstel van 
artikel 2:314 lid 1 BW  in een dagblad te schrappen, nu deze aankondiging is gedaan 
met het oog op schuldeiserbescherming en zo ’n aankondiging tegenwoordig ook
244 Van Veen 2007, p. 77.
245 Of openbaarmaking. Ten tijde van de publicatie van Van Veen luidde artikel 316 lid 2 nog anders. De 
toevoeging ‘of openbaarmaking’ heeft plaatsgevonden bij de Wet van 20 mei 2010 tot wijziging van 
het Burgerlijk Wetboek en enkele andere wetten in verband met lastenverlichting voor burgers en 
bedrijfsleven (Stb. 2010/205). De toevoeging houdt verband met de bij die wet geïntroduceerde 
mogelijkheid via elektronische weg fusiestukken aan te leveren bij de Kamer van Koophandel.
246 Het gaat bij een grensoverschrijdende fusie om een inbound fusie. Bij een outbound fusie is art. 318 
niet aan de orde.
247 MvA, EK, 2007-2008, 30 929, C, p. 3-4.
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elektronisch pleegt te worden aangeleverd. Het wetsvoorstel kent evenwel nog een 
begrip aankondiging en dat is de aankondiging van artikel 333 e over bijvoorbeeld 
rechtsvorm, naam en zetel. Dit is een regeling die uitsluitend ziet op grens­
overschrijdende fusies en is vervat in artikel 6 lid 2 richtlijn. Voor deze aankondiging 
stond niet de keuze voor deponering en vermelding op de website van de Vereniging 
open, omdat de richtlijn rechtstreeks verwijst naar het nationale publicatieblad. De 
discussie over lastenbeperking was aanleiding om duidelijk te maken dat deze 
aankondiging (rechtsvorm, naam en zetel etc.) niet ook nog in een landelijk verspreid 
dagblad behoeft te worden gedaan. Daarom is in artikel 333 e lid 3 voorgesteld 
artikel 2:314 lid 3 BW  niet van toepassing te verklaren op de aankondiging als bedoeld 
in artikel 333 e lid 1. Zou het voornemen hebben bestaan om artikel 2:314 lid 3 BW  in 
het geheel a f  te schaffen voor grensoverschrijdende fusies, dan zou dat vorm hebben 
gekregen in een afzonderlijk -  en ook afzonderlijk toegelicht -  artikel. Terecht merken 
de leden van de fractie van het CDA op dat zo ’n uitzondering niet voor de hand ligt. 
Het ware wellicht beter geweest deze bedoeling ook duidelijker uit te werken, 
bijvoorbeeld door te kiezen voor «artikel 314 lid 3 is hier niet van toepassing». 
Maar gelet op de toelichting op pagina 13 van de nota naar aanleiding van het verslag 
(Kamerstukken II 2006-07, 30 929, nr. 7) in samenhang met het bovenstaande 
verwacht ik in de praktijk geen problemen. '
Artikel 314 is in volle omvang van toepassing bij een grensoverschrijdende fusie. 
De gegevens die op grond van artikel 333e in de Staatscourant dienen te worden 
gepubliceerd hoeven echter niet ook nog eens in het landelijk verspreid dagblad te 
worden gepubliceerd.248
4.8.3 Wie moet de aankondiging doen?
Er is nog een punt waar Van Veen aandacht voor heeft gevraagd met betrekking tot 
artikel 333e. Het gaat om de vraag wie de aankondiging van de deponering moet doen.
Artikel 333e schrijft voor dat de aankondiging geschiedt door de fuserende 
vennootschap. Volgens Van Veen is dat onjuist. De Richtlijn GOF legt volgens hem 
de verplichting tot aankondiging op aan de lidstaat en niet aan de vennootschap. 
Artikel 6 van de Richtlijn GOF schrijft volgens hem voor dat bekendmaking gedaan 
moet worden voor elk van de fuserende vennootschappen. Dat de verplichting niet 
opgelegd wordt aan de vennootschappen maar aan de lidstaten zou blijken uit het 
eerste lid van artikel 6 Richtlijn GOF waarin is opgenomen dat de openbaarmaking 
dient te geschieden op de wijze als ter uitvoering van artikel 3 Eerste Richtlijn in het 
nationale recht is voorgeschreven. In zowel de Handelsregisterwet 199 6249 als in de 
thans geldende Handelsregisterwet 2007250 is bepaald dat de Kamer van Koophandel
248 Ook zo Zaman, Van Eck & Roelofs 2009, p. 197-198.
249 Welke gold ten tijde van de publicatie door Van Veen. Zie art.17 lid1 jo. lid 2 Hrgw. 1996.
250 Zie art. 24 lid 1 jo. lid 2 Hrgw. 2007.
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voor de aankondiging zorg draagt. De wet schrijft echter alleen voor dat de Kamer van 
Koophandel ‘mededeling'  doet van ‘deponering van bescheiden in een door Onze 
Minister aangewezen publicatieblad o f  een ander, even doeltreffend instrument, dat ten 
minste het gebruik van een systeem omvat dat in chronologische volgorde via een 
centraal elektronisch platform toegang tot de openbaar gemaakte informatie biedt. ' 251
Die verplichting bestaat ook bij de grensoverschrijdende fusie. Artikel 333e stelt 
die verplichting niet ter zijde, maar geeft een extra verplichting tot het aankondigen 
van bepaalde, in het artikel vermelde gegevens in de Staatscourant. Er dient een 
expliciet onderscheid gemaakt te worden tussen de verplichting voor de fuserende 
vennootschap om de in artikel 333e genoemde gegevens aan te kondigen in de 
Staatscourant en de verplichting voor de Kamer van Koophandel om de deponering 
van de fusiestukken aan te kondigen.
Ik ben het met Van Veen eens dat het wel zo efficiënt zou zijn als de Kamer van 
Koophandel ook  de gegevens van artikel 333e zou aankondigen, maar de veronder­
stelling dat de regeling van artikel 333e niet richtlijnconform is, acht ik onjuist.
4.9 Gewijzigde omstandigheden
Artikel 315 lid 1 verplicht het bestuur van elke te fuseren rechtspersoon de 
algemene vergadering en de andere te fuseren rechtspersonen in te lichten over 
na het fusievoorstel gebleken belangrijke wijzigingen in de activa en passiva die de 
mededelingen in het fusievoorstel o f  in de toelichting hebben beïnvloed. De 
bepaling is onderdeel van Titel 7, afdeling 2 en valt binnen het bereik van het 
formele kader dat de notaris verplicht om in het pre fusie attest te verklaren dat alle 
voorschriften uit de fusiewetgeving zijn nageleefd.
Oorspronkelijk rustte op het bestuur de verplichting de algemene vergadering en 
de andere te fuseren rechtspersonen in te lichten over na het fusievoorstel gebleken 
belangrijke wijzigingen in de omstandigheden  die de mededelingen in het fusie- 
voorstel o f in de toelichting hebben beïnvloed. De tekst is gewijzigd bij de 
implementatie van Richtlijn 2009/109. De wijziging is opgenomen op voorstel 
van de Commissie vennootschapsrecht welke adviseerde in de tekst van de wet aan 
te sluiten bij de tekst van de richtlijn en de Zesde Richtlijn.252
Gelijktijdig met de wijziging is de mogelijkheid opgenomen het voorschrift 
buiten toepassing te verklaren wanneer alle aandeelhouders van de fuserende 
vennootschap daarmee instemmen.253,254
251 Art 24 lid 1 jo. lid 2 Hrgw. 2007. Vgl. de tekst van de Hrgw. 1996: ’in een door haar verzorgd 
publicatieblad of ander, even doeltreffend instrument, dat ten minste het gebruik van een systeem 
omvat dat in chronologische volgorde via een centraal elektronisch platform toegang tot de 
openbaar gemaakte informatie biedt. '
252 MvT, TK, 2009-2010, 32 458, nr. 3, p. 6.
253 Art. 315 lid 3.
254 Zie hierover uitgebreid § 4.12.4.
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Het betreft een op het oog eenvoudig onderdeel. Echter zal het voor de notaris 
inhoudelijk niet na te gaan zijn o f  dergelijke wijzigingen zich hebben voorgedaan.
Bij de beantwoording van die vraag zal de notaris een actieve houding moeten 
aannemen. Ik meen dat op hem de verplichting rust bij het bestuur van de 
vennootschap navraag te doen o f dergelijke omstandigheden er zijn. In zijn pre 
fusie attest mag hij afgaan op een daartoe strekkende verklaring. Deze dient te 
worden afgegeven op zodanige wijze dat de notaris geen reden heeft te twijfelen 
over de juistheid daarvan. Afhankelijk van de omstandigheden van het geval kan 
voldoende zijn dat een van de bestuurders de verklaring namens het bestuur afgeeft. 
Het zelfde geldt ten aanzien van een verklaring die door de ‘Company Secretary’ 
namens het bestuur is afgegeven.
Het bestuur dient de informatie behalve aan de algemene vergadering te verstrekken 
aan de bestuurs- o f leidinggevende organen van de overige betrokken vennoot­
schappen ‘opdat deze laatsten hun respectieve algemene vergadering op de hoogte 
kunnen stellen van iedere belangrijke wijziging die zich in de activa en passiva van 
het vermogen heeft voorgedaan tussen de datum van opstelling van het fusievoorstel 
en de datum van de algemene vergadering die zich over het fusievoorstel moet
uitspreken.'255
Tussen het moment van het verstrekken van de informatie en het houden van de 
algemene vergadering kan een tijdsmoment zitten. De notaris doet er daarom goed 
aan in zijn pre fusie attest te verklaren dat volgens mededeling van het bestuur op de 
datum waarop de laatste algemene vergadering van de te fuseren vennootschappen 
is gehouden, geen sprake was van belangrijke wijzigingen in de activa en passiva 
die de mededelingen in het fusievoorstel o f in de toelichting hebben beïnvloed.
4.10 Verzet
Een belangrijk onderdeel in de wetgeving rondom juridische fusies is het verzetrecht 
dat toekomt aan schuldeisers.256 Schuldeisers kunnen tot een maand nadat alle te 
fuseren vennootschappen de nederlegging van het voorstel tot fusie hebben 
aangekondigd tegen het voorstel tot fusie in verzet komen door een verzoekschrift 
aan de rechtbank.257 Het betreft hier de rechtbank van de woonplaats van de 
vennootschap, zijnde de plaats waar de vennootschap volgens haar statuten haar 
zetel heeft.258
255 Art. 2, sub 4.2 Richtlijn 2009/109. Het betreft de wijziging van art. 9 lid 2 Derde Richtlijn.
256 Zie voor een uitgebreide behandeling van wie het verzetrecht wel en wie het verzetrecht niet toekomt 
Ten Voorde 2006.
257 Art. 316 lid 2.
258 Art. 10 lid 2 Boek 1 BW.
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Mocht tijdig verzet worden ingesteld dan is het gevolg dat bij een inbound fu sie  
de akte van fusie niet mag worden verleden totdat het verzet is ingetrokken of de 
opheffing van het verzet uitvoerbaar is.259
Al eerder kwam aan de orde dat de Nederlandse notaris in zijn pre fusie attest 
dient te verklaren dat alle besluiten die op grond van de fusiewetgeving en de 
statuten ten aanzien van de fusie worden genomen, genomen zijn met inachtneming 
van de daarvoor -  in brede zin -  gestelde (vorm)voorschriften en dat alle voor­
schriften uit de fusiewetgeving zijn nageleefd. Een strikte interpretatie vereist niet 
dat aandacht wordt besteed aan de vraag o f er verzet is aangetekend. Ook bij de 
verklaring omtrent de naleving van alle voorschriften uit de fusiewetgeving kan een 
eventueel ingesteld verzet buiten toepassing blijven. Het wordt pas relevant bij de 
totstandkoming van de fusie; de akte mag niet gepasseerd worden totdat het verzet is 
ingetrokken o f de opheffing van het verzet uitvoerbaar is. Bij een inbound fusie 
dient de notaris op grond van artikel 333i lid 5 juncto artikel 318 lid 1 een verklaring 
ter zake aan de voet van de akte op te nemen. Het wettelijk voorschrift dat de akte 
van fusie pas mag worden verleden indien gedaan verzet is ingetrokken o f de 
opheffing van het verzet uitvoerbaar is, is een voorschrift dat ziet op de totstandko­
m ing  van de fusie. Bij een outbound fusie bepaalt het recht van de lidstaat van 
de verkrijgende vennootschap de wijze van totstandkoming van de fusie, aldus 
artikel 333i lid 1.
Naar de letter van de wet valt het verzet bij een outbound fusie buiten de 
controlerende taak van de Nederlandse notaris en geldt de Nederlandse regeling, 
waarbij gedaan verzet de totstandkoming van de fusie opschort, niet260 met het even 
opmerkelijke als onwenselijke gevolg dat schuldeisers buiten de boot dreigen te 
vallen. Op grond van artikel 6 lid 2 Richtlijn GOF zal ook bij de publicatie in het 
buitenland een indicatie moeten worden gegeven van de regeling volgens welke de 
rechten van de schuldeisers van de Nederlandse fuserende vennootschap worden 
uitgeoefend.261 Maar daarmee is niet bereikt dat een outbound fusie niet kan 
worden geëffectueerd op het moment dat verzet is gedaan.
De wettelijke regeling is niet in strijd met de Richtlijn GOF maar de geschetste 
consequentie kan toch ook vanuit die richtlijn nooit de bedoeling zijn geweest.
Ik pleit er dan ook voor dat iedere Nederlandse notaris die betrokken is bij een 
outbound fusie het pre fusie attest weigert af te geven wanneer er binnen de wettelijke 
termijn verzet is aangetekend door een o f meer schuldeisers van bij de fusie betrokken 
Nederlandse vennootschappen. Een daartoe strekkende wettelijke bepaling zou niet 
misstaan. Die kan eenvoudig luiden dat de notaris het pre fusie attest niet kan afgeven 
totdat het verzet is ingetrokken o f de opheffing van het verzet uitvoerbaar is.
259 Art. 316 lid 4.
260 Tenzij dat met zoveel woorden bepaald zou zijn in het recht van de lidstaat van de verkrijgende 
vennootschap die de totstandkoming regelt.
261 Zie § 4.8.1.
155
4.11 Wettelijke taken van de notaris bij een grensoverschrijdende fusie
De notaris zal voor hij het pre fusie attest afgeeft moeten nagaan wanneer de 
verzettermijn is aangevangen en geëindigd, door te verifiëren wanneer de publicatie 
ex artikel 314 lid 2262 heeft plaatsgevonden. Na verloop van de verzettermijn zal de 
notaris bij de bevoegde rechtbank een verklaring van non-verzet moeten aanvragen. 
Blijkt alsdan dat verzet is aangetekend, dan zal hij moeten wachten met het afgeven 
van zijn pre fusie attest. Bij gebreke van een formele wettelijke regeling dient de 
notaris onder de huidige wettelijke regeling op grond van het materiële kader al zo 
te handelen.
4.11 Pandrecht en vruchtgebruik
Naast schuldeisers nemen ook pandhouders en vruchtgebruikers op aandelen in een 
verdwijnende Nederlandse vennootschap een bijzondere plaats in. De aandelen 
waarop hun recht rust, vervallen bij de fusie. Ten aanzien van hun positie bepaalt 
artikel 319 dat het pandrecht respectievelijk het vruchtgebruik overgaat op hetgeen 
daarvoor in de plaats treedt. Rust het recht op aandelen waarvoor niets in de plaats 
treedt, dan moet de verkrijgende rechtspersoon een gelijkwaardige vervanging 
geven.
Het artikel heeft als uitgangspunt zaaksvervanging van rechtswege.263 Het is 
afgestemd op artikel 3 :229 lid 1: ‘H et recht van p a n d  o f  hypotheek brengt van 
rechtswege mee een recht van p a n d  op alle vorderingen tot vergoeding die in de 
plaats van het verbonden goed  treden, waaronder begrepen vorderingen ter zake 
van waardevermindering van het goed. '
Beide artikelen geven een aanvullende afwijking op de hoofdregel van artikel 3:81 
lid 2 sub a, die inhoudt dat een beperkt recht teniet gaat met het goed waarop het
gevestigd is.264
De regeling is niet gebaseerd op een richtlijn. Zij is enkel terug te voeren op het 
Nederlandse goederenrecht. Dat bepaalt dat een recht van pand en een recht van 
vruchtgebruik ontstaat door vestiging.265 Voor de vestiging van beperkte rechten op 
een goed gelden dezelfde vereisten als voor de overdracht van het goed.266
Het is de vraag wat de waarde van artikel 319 is bij een grensoverschrijdende fusie.
Bij een outbound fusie zullen de aandelen in de Nederlandse verdwijnende 
vennootschap teniet gaan. Volgens de hoofdregel betekent dat ook het einde van het 
beperkt recht. De regeling van artikel 319 is een regeling van zaaksvervanging. Bij
262 Art. 316 lid 2.
263 Hamers 1996, p. 184. Zie ook zijn verwijzing naar Dortmond & Raaijmakers 1980, p. 55 e.v.
264 Brahn & Reehuis 2007, p. 159.
265 Zie art. 3:81 lid 1, art. 3:202 en art. 3:228.
266 Art. 3:98.
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zaaksvervanging is geen sprake van beëindiging van het oorspronkelijke recht en de 
vestiging van een nieuw recht.267 Het reeds gevestigde beperkte recht wordt 
‘voortgezet', zij het ten aanzien van een ander goed. Voor de aandelen in de 
verdwijnende Nederlandse vennootschap komen aandelen in een buitenlandse 
vennootschap terug. Zou de zaaksvervanging ook op die aandelen zien dan doet 
zich de merkwaardige situatie voor dat het beperkt recht op de buitenlandse 
aandelen is gevestigd naar Nederlands recht.
De vraag welk recht de vestiging van een beperkt recht beheerst wordt beant­
woord door de Wet conflictenrecht goederenrecht.268 Deze maakt een onderscheid 
in aandelen op naam, aandelen aan toonder en giraal overdraagbare effecten.
Het goederenrechtelijke regime met betrekking tot een aandeel op naam wordt 
conform de hoofdregel beheerst door het recht dat van toepassing is op de 
vennootschap die het aandeel heeft uitgegeven.269
Voor een aandeel aan toonder is dat het recht van de staat waar het toonderstuk
zich bevindt.270
Het regime met betrekking tot giraal overdraagbare effecten wordt beheerst door 
het recht van de staat op welks grondgebied de rekening waarin de effecten worden 
geadministreerd, wordt gehouden.
Deze systematiek heeft tot gevolg dat artikel 319 bij een outbound fusie slechts van 
toepassing kan zijn wanneer zowel de aandelen die in het kader van de fusie verdwijnen 
als de aandelen die daarvoor in de plaats treden -zonder onderbreking- op grond van de 
Wet conflictenrecht goederenrecht worden beheerst door Nederlands recht.
Bij een inbound fusie is daarvan sprake indien de aandelen in de verkrijgende 
vennootschap die voor aandelen in de verdwijnende Nederlandse vennootschap 
waarop conform Nederlands recht een beperkt recht is gevestigd in de plaats komen:
(i) toonderaandelen zijn die in Nederland worden toegekend;271 of
(ii) effecten zijn welke van meet af aan worden geadministreerd door middel van 
een rekening in Nederland.
267 Zie de tekst van artikel 3:213.
268 Wet van 25 februari 2008, houdende regeling van het conflictenrecht betreffende het goederenrechte­
lijke regime met betrekking tot zaken, vorderingsrechten, aandelen en giraal overdraagbare effecten, 
Stb. 2008, 115.
269 Art. 13, lid 1 Wcg. Er is een uitzondering: zie art. 13 lid 2 Wcg: 'In afwijking van het eerste lid kan 
met betrekking tot aandelen op naam in een Nederlandse naamloze vennootschap waaraan, ter 
bevordering van de verhandelbaarheid aan een gereglementeerde buitenlandse effectenbeurs een in 
de staat van vestiging van de beurs gebruikelijke vorm is gegeven, door de uitgevende vennootschap 
worden bepaald dat het goederenrechtelijke regime wordt beheerst door het recht van de staat van 
vestiging van de betrokken beurs dan wel het recht van de staat waarin met instemming van de 
betrokken beurs leveringen en andere goederenrechtelijke rechtshandelingen betreffende de aan­
delen kunnen of moeten worden verricht. ’
270 Art. 14 lid 1 Wcg.
271 Vereist is immers dat de aandelen zich in Nederland bevinden. Van zaaksvervanging kan slecht 
sprake zijn als de aandelen niet eerst onder een ander regime vallen. Daarmee zou het systeem 
‘ doorbroken' worden.
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Andersom geldt, dat bij een inbound fusie, ten aanzien van toonderaandelen in een 
buitenlandse vennootschap o f giraal overdraagbare effecten in een buitenlandse 
vennootschap welke worden geadministreerd door middel van een rekening in 
Nederland én waarop krachtens Nederlands recht een recht van pand o f vruchtge­
bruik is gevestigd, artikel 319 toepassing vindt.
Luiden de aandelen in zowel de verdwijnende vennootschap als de verkrijgende 
vennootschap op naam, dan geldt dat er wel iets voor de aandelen die verdwijnen in 
de plaats komt,272 maar dat die goederen niet belast zijn met een beperkt recht.
De verplichting voor de verkrijgende vennootschap om een gelijkwaardige 
vervanging te geven ingeval er niets voor de aandelen in de verdwijnende vennoot­
schap in de plaats treedt zou kunnen worden uitgebreid tot gevallen waarin er wel 
iets voor de aandelen in de plaats treedt, maar waar de regel dat het pandrecht of 
recht van vruchtgebruik automatisch op de goederen rusten die voor die aandelen in 
de plaats zijn gekomen geen opgeld doet.
Ook dan is maar de vraag o f de verkrijgende buitenlandse vennootschap 
gehouden is aan de (Nederlandse wettelijke) verplichting om vervangende zekerheid 
te stellen. Ik meen van niet. De verplichting wordt door artikel 319 opgelegd aan 
de verkrijgende vennootschap. Artikel 319 is niet gebaseerd op een richtlijn. De 
bepaling bindt de verkrijgende vennootschap niet. Wel is het zo dat wanneer de 
verkrijgende vennootschap geen vervangende zekerheid verschaft de pandhouder of 
vruchtgebruiker bescherming kan vinden bij de notaris die weigert het pre fusie 
attest a f te geven. De notaris moet immers verklaren ‘dat alle voorschriften uit de 
fusiew etgeving zijn nageleefd '.  Een van die voorschriften is nu eenmaal artikel 319. 
Om de beperkt gerechtigde te kunnen beschermen door de notaris te verbieden het 
pre fusie attest af te geven, is vereist dat de huidige regeling wordt herschreven. De 
thans geldende bewoordingen hebben tot gevolg dat de verkrijgende vennootschap 
alleen vervangende zekerheid dient te verstrekken indien het pandrecht o f vrucht­
gebruik rust op aandelen waarvoor ‘niets in de plaats treedt'.
Artikel 319 zou daartoe moeten worden aangepast. Tevens zou bepaald kunnen 
worden dat de notaris het pre fusie attest pas af kan geven als duidelijk is dat de 
verkrijgende vennootschap gelijkwaardige vervanging zal geven aan pandhouders 
en vruchtgebruikers op aandelen in een verdwijnende vennootschap bij een 
outbound fusie.
Al in 1980 heeft Dortmond gepleit voor een vermelding omtrent een gelijk­
waardige vervanging voor pandhouders en vruchtgebruikers in het voorstel tot 
fusie.273 Ik spreek de door hem opgebrachte wens wederom uit. Daarmee wordt in 
een vroeg stadium aandacht gegeven aan de positie van de beperkt gerechtigde en 
wordt voorkomen dat later in het fusieproces, het ontbreken van een regeling de 
fusie vertraagd o f frustreert.
272 Namelijk aandelen in de verkrijgende vennootschap.
273 Dortmond & Raaijmakers 1980, p. 10.
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4.12 Accountantstoezicht
4.12.1 Algemeen
De notaris is niet de enige externe toezichthouder bij een (grensoverschrijdende) 
fusie. Ook aan de accountant is een aantal wettelijke taken opgedragen. Deze 
vormen een onderdeel van de voorschriften uit de fusiewetgeving ten aanzien 
waarvan de betrokken notaris in het door hem a f te geven pre fusie attest moet 
verklaren dat die zijn nageleefd.
De taken die de accountant bij een grensoverschrijdende juridische fusie heeft, 
zijn beschreven in artikel 328.
Het artikel maakt onderscheid in:
(i) het onderzoeken van het fusievoorstel;
(ii) het afgeven van een verklaring; en
(iii) het opstellen van een verslag.
Het onder (i) genoemde onderzoek vormt de basis voor de onder (ii) genoemde 
verklaring en het onder (iii) genoemde verslag. De accountant die de taken op zich 
moet nemen wordt door het bestuur aangewezen.274 De accountants zijn bij alle 
fuserende vennootschappen gelijkelijk tot onderzoek bevoegd.275
4.12.2 Aanw ijzing dezelfde accountant
Mogelijk is dat ieder van de fuserende vennootschappen voor het te verrichten 
onderzoek dezelfde accountant aanwijst.
Indien twee o f meer van de fuserende vennootschappen naamloze vennoot­
schappen zijn, wordt slechts dezelfde persoon als accountant aangewezen, indien de 
voorzitter van de Ondernemingskamer de aanwijzing op hun eenparige verzoek 
heeft goedgekeurd. Aldus artikel 328 lid 3, dat gebaseerd is op artikel 10 lid 1 Derde 
Richtlijn.
Daarin lezen wij: ‘In de wetgeving van een L id-Staat kan echter worden bepaald  
dat een o f  m eer onafhankelijke deskundigen worden aangewezen voor alle vennoot­
schappen die de fu s ie  aangaan, indien die aanwijzing, op gezam enlijk verzoek van 
deze vennootschappen door de overheid o f  de rechter geschiedt. ’
274 Niet iedere accountant is bevoegd. De regeling schrijft voor dat het moet gaan om een accountant ‘als 
bedoeld in art. 393.’Art. 393 lid 1 luidt: 'De rechtspersoon verleent opdracht tot onderzoek van de 
jaarrekening aan een registeraccountant of aan een Accountant-Administratieconsulent ten aanzien 
van wie bij de inschrijving in het in artikel 36, eerste lid, van de Wet op de Accountants- 
Administratieconsulenten bedoelde register een aantekening is geplaatst als bedoeld in artikel 36, 
derde lid, van die wet. De opdracht kan worden verleend aan een organisatie waarin accountants die 
mogen worden aangewezen, samenwerken. ’
275 Art. 328 lid 4.
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Een sterk daar op gelijkende bepaling kent de Richtlijn GOF in artikel 8 lid 2:
‘Bij wijze van alternatief voor het inschakelen van deskundigen die voor elk van de 
fuserende vennootschappen optreden, kan het onderzoek van het voorstel voor een 
grensoverschrijdende fusie worden verricht door één o f meer onafhankelijke deskun­
digen die daartoe op gezamenlijk verzoek van deze vennootschappen zijn aangewezen 
dan wel goedgekeurd door een rechterlijke o f  administratieve instantie in de lidstaat 
waaronder een van de fuserende vennootschappen o f  de uit de grensoverschrijdende 
fusie ontstane vennootschap ressorteert, en die één voor alle deelgerechtigden bestemd 
verslag opstellen. ’
Artikel 328 lid 3 vindt haar oorsprong in de Derde Richtlijn. Deze heeft slechts 
betrekking op de Nederlandse NV en haar buitenlandse equivalenten. Daarom is 
voor een (nationale) fusie waarbij minder dan twee NV ’s fuseren geen rechterlijke 
goedkeuring vereist voor de aanwijzing van één accountant. De Richtlijn GOF heeft 
een ruimer toepassingsbereik. De Richtlijn ziet zowel op de NV als de BV, inclusief 
hun buitenlandse equivalenten.
Dat betekent dat iedere aanwijzing van een en dezelfde onafhankelijke des­
kundige (in Nederland de accountant) bij een grensoverschrijdende fusie dient te 
geschieden respectievelijk te worden goedgekeurd door een rechterlijke o f admini­
stratieve instantie,276 op gezamenlijk verzoek. Daarbij kan volgens artikel 8 
gekozen worden voor de bevoegde rechterlijke o f administratieve instantie in iedere 
lidstaat waaronder een van de fuserende vennootschappen of de uit de grens­
overschrijdende fusie ontstane vennootschap ressorteert.277 Anders dan de Derde 
Richtlijn welke spreekt van ‘In de wetgeving van een L id-Staat kan echter worden 
bepaald ( .. .) ’, lijkt de Richtlijn GOF geen facultatieve regeling te bieden. Artikel 8 
lid 2 is naar mijn mening dwingend.
De Richtlijn GOF is op dit punt niet juist geïmplementeerd. Artikel 328 lid 3 geeft 
de regeling te ruim weer: ook wanneer er één NV278 of zelfs geen enkele NV 
grensoverschrijdend fuseert, dient de aanwijzing van een gemeenschappelijke des­
kundige te geschieden o f te worden goedgekeurd door een rechterlijke o f admini­
stratieve instantie. Voorts hoeft de onafhankelijke deskundige op grond van de 
Richtlijn GOF niet per se een accountant te zijn. Uit de systematiek van de 
Nederlandse wettekst volgt dat wel.279 Dat is een tweede onjuistheid in de huidige
276 De nationale wet bepaalt m.i. welke rechter of overheidsinstelling wordt aangewezen.
277 AndersVan Eck & Roelofs 2010, 2, p. 66 die tot dezelfde slotsom komen maar volgens wie de 
opsomming van de keuzemogelijkheid niet ondubbelzinnig uit de tekst van art. 8 Richtlijn GOF 
volgt.
278 Zie § 3.3.6. Volgens de Minister kan een NV niet zonder meer op een lijn gesteld worden met haar 
buitenlandse equivalent.
279 Zie de tekst van art. 328. Lid 1 vangt aan met de woorden: ‘Een door het bestuur aangewezen 
accountant als bedoeld in artikel 393 ’.
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wettelijke regeling. Een derde element dat volgt uit de Richtlijn GOF maar dat 
niet terug te vinden is in de nationale regeling is dat aanwijzing van de 
‘gemeenschappelijke onafhankelijke deskundige' plaats kan vinden, o f goed­
gekeurd moet worden door ‘een rechterlijke o f  administratieve instantie in de 
lidstaat waaronder een van de fuserende vennootschappen o f  de uit de grens­
overschrijdende fusie ontstane vennootschap ressorteert'. Dat is ruimer dan de 
voorzitter van de Ondernemingskamer. Het is ju ist dat als de betrokkenen er voor 
kiezen de in Nederland aangewezen instantie de benoeming te laten goedkeuren 
dat de voorzitter van de Ondernemingskamer is. De door de Richtlijn GOF 
gegeven mogelijkheid dat het ook een instantie mag zijn uit een van de lidstaten 
van de andere te fuseren vennootschappen o f de lidstaat waar de verkrijgende 
vennootschap wordt opgericht, lijkt door de tekst van artikel 328 te worden
gefrustreerd.280
Ten aanzien van het destijds voorliggende voorstel voor de Richtlijn GOF merkte Van
Solinge al in 1994 op dat deze zweeg over de vraag welke deskundigen konden
worden aangewezen. Zijn standpunt, dat inhoudt dat de rechter de ‘lex fo r i’ moet 
281 282 toepassen. is in de literatuur meer recent nog overgenomen. Dit hoeft echter niet
te betekenen dat een Nederlandse accountant zal worden benoemd. Het zal gaan om 
een deskundige als bedoeld in artikel 393. Bepalend is de inschrijving in de daartoe 
bestemde registers voor Registeraccountants en accountants-administratieconsulenten. 
In beide registers kunnen onder meer personen worden ingeschreven die beschikken 
over een bewijsstuk waaruit blijkt dat voldaan wordt aan de eisen van vakbekwaam­
heid die krachtens de wet in een van de landen van de Europese Economische Ruimte 
worden gesteld voor de toelating van tot de controle van jaarrekeningen als bedoeld in 
artikel 1 van de Achtste Richtlijn.283
De Nederlandse wet zal nog moeten worden aangepast, zodanig dat artikel 8 
Richtlijn GOF juist wordt geïmplementeerd. Daarbij kan eenvoudig worden aange­
sloten bij de tekst van artikel 8, welke de (juiste) lading dekt.
Tot die tijd kan de huidige wettelijke regeling leiden tot problemen bij het 
afgeven van het pre fusie attest door de Nederlandse notaris. Ik verwijs daarvoor 
naar § 4.12.5.
280 Zie verder Van Eck & Roelofs 2010, 2, p. 65-66 die erop wijzen dat een letterlijke toepassing van de 
wettekst tot gevolg zou kunnen hebben dat er meerdere accountants per vennootschap zouden 
moeten worden benoemd.
281 Van Solinge 1995, p. 232. De OK moet dan de aanwijzing goedkeuren van een accountant als 
bedoeld in artikel 393. In die zin ook Van Eck en Roelofs 2010, 2, p. 66.
282 Zie Van Eck & Roelofs 2010, 2, p. 66.
283 Zie art. 58 jo. art. 78 Wet op de Registeraccountants en art. 38 jo. art. 57 Wet op de Accountants- 
Administratieconsulenten.
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4.12.3 Inhoud. Openbaarmaking
De accountant moet verklaren o f de voorgestelde ruilverhouding van de aan­
delen, mede gelet op de bijgevoegde stukken, naar zijn oordeel redelijk is.284 Hij 
moet tevens verklaren dat de som van de eigen vermogens van de verdwijnende 
vennootschappen, elk bepaald naar de dag waarop haar jaarrekening o f tussen­
tijdse vermogensopstelling betrekking heeft, bij toepassing van in het maatschap­
pelijke verkeer als aanvaardbaar beschouwde waarderingsmethoden ten minste 
overeenkwam met het nominaal gestorte bedrag op de gezamenlijke aandelen die 
hun aandeelhouders ingevolge de fusie verkrijgen, vermeerderd met betalingen 
waarop zij krachtens de ruilverhouding recht hebben.285 Het nominaal gestorte 
bedrag op de gezamenlijke aandelen die de aandeelhouders ingevolge de fusie 
verkrijgen, vermeerderd met betalingen waarop zij krachtens de ruilverhouding 
recht hebben, moet voorts worden vermeerderd met het totaal bedrag van 
schadeloosstellingen waarop aandeelhouders op grond van artikel 333h recht 
kunnen doen gelden.286
In het verslag dat de accountant opstelt geeft hij zijn oordeel over de mededelingen 
welke wettelijk verplicht moeten worden opgenomen in de toelichting op het 
fusievoorstel.287 Dat zijn mededelingen volgens welke methode of methoden de 
ruilverhouding van de aandelen is vastgesteld, o f deze methode of methoden in het 
gegeven geval passen, tot welke waardering elke gebruikte methode leidt en indien 
meer dan een methode is gebruikt, of het bij de waardering aangenomen betrekke­
lijke gewicht van de methoden in het maatschappelijke verkeer als aanvaardbaar kan 
worden beschouwd. Tot slot moet medegedeeld worden welke bijzondere moeilijk­
heden er eventueel zijn geweest bij de waardering en bij de bepaling van de
ruilverhouding.288
De verklaring van de accountant dient te worden gedeponeerd bij het handels­
register o f  via elektronische weg bij het handelsregister openbaar gemaakt te 
worden. Zijn verslag dient te worden gedeponeerd ten kantore van de vennootschap, 
o f bij gebreke van een kantoor aan de woonplaats van een bestuurder, o f langs 
elektronische weg openbaar gemaakt te worden.289
De verklaring dient openbaar gemaakt te worden als gevolg van het feit dat deze 
ook informatie bevat omtrent de ‘volstorting’ van de aandelen die in het kader van 
de fusie worden toegekend. De verklaring krijgt daarmee een gelijke functie als de
284 Zie over dit onderdeel Van Olffen 2006, 1, Van Boxel 2006, Portengen 2006, Van Olffen 2006, 2 en 
Schoonbrood & Ruardij 2007.
285 Art. 328 lid 1.
286 Art. 333g. Zie verder § 5.18.
287 Art. 328 lid 2.
288 Art. 327.
289 Zie § 4.7.2 en § 4.7.5.
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accountantsverklaringen zoals wij die kennen uit artikel 94b/204b. Ten aanzien van 
de flex-BV, waar artikel 204b niet langer de accountantsverklaring zal voorschrij­
ven, kunnen vraagtekens gezet worden bij die functie.
Het eerste onderdeel van de verklaring (of de voorgestelde ruilverhouding van de 
aandelen, mede gelet op de bijgevoegde stukken, naar zijn oordeel redelijk is) en het 
verslag zijn ten behoeve van de aandeelhouders. Om die reden hoeft openbaarma­
king via de Kamer van Koophandel niet plaats te vinden.
4.12.4 D e vrijstelling van artikel 328 lid 6. D e artikelen 313 lid 4 en 315 lid 3
Een logische gedachte is dat wanneer de in het slot van de vorige paragraaf 
genoemde regeling er is ter bescherming van de aandeelhouders, zij achterwege kan 
blijven als alle aandeelhouders daarmee instemmen. De Richtlijn GOF, die het 
onderzoek en het verslag voor iedere grensoverschrijdende fusie voorschrijft, 2 9 0  gaf 
die mogelijkheid vanaf aanvang voor grensoverschrijdende fusies. Vereist is dat alle 
deelgerechtigden in elke bij de grensoverschrijdende fusie betrokken vennootschap 
hiermee hebben ingestemd. Unanimiteit is dus vereist.
Deze door de Richtlijn GOF gegeven mogelijkheid leidde tot het oorspronkelijke 
lid 2 van artikel 333g. Bij grensoverschrijdende fusies konden, anders dan bij 
nationale fusies, het onderzoek en het verslag achterwege blijven indien alle 
aandeelhouders van alle fuserende vennootschappen daarmee instemden. De Derde 
Richtlijn opende die mogelijkheid niet, met het gevolg dat bij nationale fusies de 
aandeelhouders niet konden besluiten het onderzoek en het verslag buiten toepas­
sing te laten. Daarmee bestond een verschil tussen nationale fusies en grens­
overschrijdende fusies. M et de im plem entatie van de daartoe strekkende
. .  OQ1 . OQO •richtlijn2 9 1  in november 2008292 is dat verschil opgeheven.
Het oorspronkelijke artikel 333g lid 2 is vervallen en gelijktijdig is aan artikel 
328 een nieuw lid 6  toegevoegd dat luidt: ‘D e eerste volzin van lid 1 en lid 2 blijven 
buiten toepassing indien de aandeelhouders van de fuserende vennootschappen  
daarmee instemmen. '
Opmerkelijk is dat de aandeelhouders kunnen besluiten dat artikel 328 lid 1 
eerste volzin buiten toepassing kan blijven. Onderdeel van die zin is dat het bestuur
290 Art. 8  Richtlijn GOF.
291 Richtlijn nr. 2007/63/EG van het Europees Parlement en de Raad van de Europese Unie van 13 november 
2007 tot wijziging van Richtlijn nr. 78/855/EEG van de Raad en Richtlijn nr. 82/891/EEG van de Raad wat 
betreft de verplichte opstelling van een verslag van een onafhankelijke deskundige bij fusies of splitsingen 
van naamloze vennootschappen PbEU L 300.
292 Wet van 6  november 2008 tot uitvoering van richtlijn nr. 2007/63/EG van het Europees Parlement en 
de Raad van de Europese Unie van 13 november 2007 tot wijziging van Richtlijn nr. 78/855/EEG 
van de Raad en Richtlijn nr. 82/891/EEG van de Raad wat betreft de verplichte opstelling van een 
verslag van een onafhankelijke deskundige bij fusies of splitsingen van naamloze vennootschappen, 
Stb. 469, in werking getreden op 26 november 2008.
163
4.12.4 Wettelijke taken van de notaris bij een grensoverschrijdende fusie
een accountant aanwijst. Die aanwijzing zal in alle gevallen nodig blijven nu de 
accountant een aantal van de aan hem opgedragen taken moet blijven uitoefenen.
Bij iedere juridische fusie, zowel nationaal als grensoverschrijdend, kunnen het 
onderzoek en het verslag achterwege blijven indien alle aandeelhouders van alle 
fuserende vennootschappen daarmee instemmen. In de literatuur is door Van Veen 
de vraag opgeworpen o f niet de beperkt gerechtigden, op wie het stemrecht is 
overgegaan, hun instemming moeten verlenen en zo ja, o f daarmee de eis van 
instemming van de houder van de betreffende aandelen vervalt . 2 9 3  Een terechte 
vraag die niet eenvoudig te beantwoorden lijkt. Analyse van de documentatie die 
deze vraag zou moeten beantwoorden geeft geen eenduidig beeld, en daarmee geen 
eenduidig antwoord.
Volgens Van Veen lijkt de systematiek mee te brengen dat in het geschetste geval 
alleen de instemming van de beperkt gerechtigde is vereist. Hij lijkt het recht om de 
regeling buiten toepassing te verklaren, te koppelen aan het aan de aandelen 
verbonden stemrecht . 2 9 4
De Minister maakt die koppeling ook. In de Memorie van Toelichting bij de 
Implementatiewet Richtlijn GOF2 9 5  schrijft de Minister dat de aandeelhouders­
vergadering  akkoord moet gaan met het achterwege blijven van het onderzoek. 
Voorts schrijft de Minister: ‘M et “a lle"  in de richtlijn wordt bedoeld dat in elk van 
de fuserende vennootschappen de algemene vergadering zich unaniem uitspreekt 
over het afzien van de accountantsverklaring. ' 2 9 6  De unanimiteit in de algemene 
vergadering kan alleen worden verkregen indien de beperkt gerechtigden met 
stemrecht daar vóór het voorstel stemmen. Bij gebreke van stemrecht bij de 
aandeelhouder telt zijn stem niet mee.
Nog stelliger is Rietvelt. Zij gaat er van uit dat om te bepalen welke persoon 
instemming dient te verlenen, wordt aangesloten bij het huidige wettelijke systeem, 
dat inhoudt dat de aandeelhouder het stemrecht heeft maar dat daar binnen 
de grenzen van de wet van kan worden afgeweken. Daarbij baseert zij zich op de 
parlementaire geschiedenis rondom het inmiddels vervallen artikel 333g lid 2. ‘De 
m inister heeft op de vraag o f  ook instemming vereist van de houder van een beperkt 
recht op een aandeel, op wie het stemrecht is overgegaan geantwoord dat partijen  
binnen de grenzen van artikel 2:89 BW  respectievelijk 2:198 BW  overeen kunnen
293 Van Veen 2007, p. 76.
294 Ook zo Zaman, Van Eck & Roelofs 2009, p. 72. Niet geheel consequent zijn zij ten aanzien van de 
vraag of alle aandeelhouders (zie p. 72) moeten instemmen of iedere vergadering van iedere 
fuserende vennootschap (zie p. 2 0 2 ).
295 MvT, TK, 2006-2007, 30 929, nr. 3, p. 15.
296 Dat de aandeelhoudersvergadering zich unaniem uitspreekt houdt niet per definitie in dat ook alle 
stemgerechtigden zich uitspreken. Degenen die niet in de vergadering aanwezig zijn lijken in de 
bewoordingen van de Minister niet relevant. Ik betwijfel of hij dat ook zo bedoeld heeft.
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komen dat het stemrecht overgaat en dat het instemmingsrecht dan toekomt aan de 
stemgerechtigde pandhouder. ' 2 9 7
In de parlementaire geschiedenis die leidde tot de wet waarbij artikel 333g lid 2 is 
vervallen en artikel 328 is gewijzigd, herhaalt de Minister dit standpunt:
‘H et recht om in te stemmen met het buiten toepassing blijven van het accountants­
onderzoek naar de ruilverhouding kan niet door de aandeelhouder en door een ander 
worden uitgeoefend. Het is dus niet nodig dat zij beiden instemmen. Om te bepalen 
welke persoon instemming dient te verlenen wordt aangesloten bij het huidige wette­
lijke systeem dat bepaalt wie bevoegd is zijn stem op een aandeel uit te brengen. ' 298
Ik ben het niet eens met de visie van Van Veen en Rietvelt. Ik heb daar een aantal 
argumenten voor.
Uit de tekst en systematiek van de Richtlijn GOF zelf lijkt niet te volgen dat het hier 
gaat om een besluit van de algemene vergadering van aandeelhouders als orgaan. 
Artikel 8  lid 4 vangt aan met de woorden: ‘Indien alle deelgerechtigden in elke bij de 
grensoverschrijdende fusie betrokken vennootschap ( . . .) ’. Dat daarmee niet de 
algemene vergadering wordt bedoeld kan tevens worden opgemaakt uit het feit dat 
elders in de Richtlijn GOF de aanduiding ‘algemene vergadering’ wel gebruikt wordt 
en juist daar waar (kennelijk) het orgaan bedoeld is. Een voorbeeld is artikel 9 van de 
Richtlijn GOF (dat nota bene direct volgt op artikel 8  lid 4) waarin zowel in de koptekst 
als in het artikel zelf de bewoordingen ‘algemene vergadering’ worden gebruikt. Het 
verschil is niet een gevolg van de vertaling. Ook de Engelse tekst van de Richtlijn GOF 
maakt een uitdrukkelijk verschil tussen ‘m embers’299 en ‘general meeting’.
Er is nog een argument om aan te nemen dat het niet gaat om een besluit van de 
algemene vergadering. De regels met betrekking tot besluitvorming binnen een
297 EK, 2007-2008, 30 929, E, p. 6 : ‘De leden van de fractie van het CDA vroegen of voor de toepassing 
van artikel 333g lid 2 onder aandeelhouder mede moet worden begrepen de houder van een beperkt 
recht op een aandeel, waarop het stemrecht is overgegaan, meer in het bijzonder of voor de 
besluitvorming over het achterwege laten van de in dit artikel genoemde verklaring van de 
accountant ook de instemming van deze (bijvoorbeeld pand-)houder is vereist. Het recht om in te 
stemmen met een besluit als bedoeld in artikel 333g, en meer in het algemeen het recht om het 
stemrecht op een aandeel uit te oefenen, kan niet worden uitgeoefend door zowel de aandeelhouder 
als de pandnemer. Beider toestemming is dus niet vereist. De wet regelt ten aanzien van de vraag wie 
gerechtigd is deel te nemen aan de besluitvorming het volgende. Het vestigen van een pandrecht op 
de aandelen brengt niet van rechtswege met zich dat de pandhouder treedt in de (stem)rechten van de 
pandgever: men vergelijke artikel 3:247 jo 2:98 lid 2 BW. De pandhouder zonder stemrecht kan zich 
wel beroepen op de rechten die een certificaathouder toekomen, bijvoorbeeld het recht om de 
algemene vergadering bij te wonen. Het stemrecht op verpande aandelen blijft dan bij de aandeel­
houder berusten, ook ten aanzien van het recht om af te zien van een accountantsverklaring. Partijen 
kunnen binnen de in artikel 2:89 BW resp. 2:198 BW aangegeven grenzen evenwel anders 
overeenkomen. De pandhouder oefent dan in plaats van de aandeelhouder het stemrecht uit.'
298 NnavhV, TK, 2007-2008, 31 334, nr. 5, p. 7-8.
299 Zie over het begrip ‘members' in de Engelse tekst van de Richtlijn GOF uitgebreid § 5.5.7.3.
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algemene vergadering van aandeelhouders gelden niet. De richtlijnen laten de wijze 
van instemming vrij. Voor de aandeelhouders van de Nederlandse vennootschappen 
betekent dat volgens de Minister, dat de instemming van alle aandeelhouders kan 
blijken uit een daartoe strekkend besluit, met algemene stemmen aanvaard in een 
vergadering waarin het gehele geplaatste kapitaal is vertegenwoordigd, dat alle 
aandeelhouders hun instemming kenbaar maken via een besluit buiten vergadering 
o f dat iedere aandeelhouder buiten vergadering wordt verzocht in te stemmen . 3 0 0  
‘H et enige vereiste dat de wet stelt is dat instemm ing van alle aandeelhouders wordt 
verkregen. D ie instemming kan ook blijken buiten een aandeelhoudersvergadering
T A I  T # #
o m .’ Ook Van Veen erkent dat. Hij constateert terecht dat individuele 
instemming van alle aandeelhouders volstaat, ook als besluitvorming buiten 
vergadering niet is toegestaan . 3 0 3
Ik zou daar nog aan willen toevoegen dat, hoewel dat een contradictie lijkt, de 
instemming kan worden gegeven in een besluit buiten vergadering, ook als 
besluitvorming buiten vergadering niet is toegestaan. Gevolg hiervan is dat in de 
leer waarin het instemmingsbesluit een orgaanbesluit is, de aandeelhouder die niet 
het stemrecht heeft maar wel het spreekrecht in de algemene vergadering volledig 
buitenspel staat. Het spreekrecht dat hem in de algemene vergadering toekomt, heeft 
hij hier niet.
De Richtlijn GOF lijkt als antwoord op de door Van Veen geponeerde vraag 
te geven dat de instemming los staat van de algemene vergadering als orgaan, dat 
deze los moet worden gezien van het aan een aandeel verbonden stemrecht en heeft 
te gelden als een eigen recht van iedere aandeelhouder. 3 0 4  Richtlijn 2007/63/EG, die 
een wijziging aanbrengt in de Derde Richtlijn refereert in overweging 2 aan de 
Richtlijn GOF:
‘In Richtlijn 2005/56/EG van het Europees Parlement en de Raad van 26 oktober 2005 
betreffende grensoverschrijdende fusies van kapitaalvennootschappen [3] is bepaald 
dat de verplichting om fusievoorstellen door onafhankelijke deskundigen te laten 
onderzoeken en deze deskundigen een verslag voor de aandeelhouders van de aan de 
fusie deelnemende vennootschappen te laten opstellen, niet geldt indien alle aandeel­
houders van oordeel zijn dat een dergelijk verslag niet nodig is. ' 305
300 MvT, TK, 2007-2008, 31 334, nr. 3, p. 3.
301 NnavhV, TK, 2007-2008, 31 334, nr. 5, p. 6 .
302 Van Veen 2007, p. 76.
303 Van Veen 2007, p. 76.
304 Of ‘member’. Zie § 5.5.7.3.
305 Zie volledigheidshalve ook de Engelse tekst: ‘Directive 2005/56/EC of the European Parliament and 
of the Council of 26 October 2005 on cross-border mergers of limited liability companies [3] 
provides for an exemption from the obligation to have the draft terms of merger examined by 
independent experts and a report drawn up by such experts for the shareholders of the companies 
involved in the merger, if all the shareholders agree that such a report is not needed.'
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Ik lees daarin een bevestiging dat het gaat om de individuele aandeelhouders en dat 
er geen verbinding bestaat met het (mogelijk) aan dat aandeel verbonden stemrecht.
Vervolgens bepaalt artikel 2 van Richtlijn 2007/63/EG, dat aan artikel 10 van de 
Derde Richtlijn een nieuw lid wordt toegevoegd dat luidt:
‘Indien alle aandeelhouders en houders van andere effecten waaraan stemrecht is verbonden 
van alle vennootschappen die aan de fusie deelnemen hiermee hebben ingestemd, is noch een 
onderzoek van het fusievoorstel, noch een deskundigenverslag vereist. ' 306
Enige twijfel over de juistheid van mijn stelling zou kunnen ontstaan door de 
toevoeging ‘en houders van andere effecten waaraan stemrecht is verbonden ' . 3 0 7  Ik 
zie dat slechts als een uitbreiding van de groep die moet instemmen met het buiten 
toepassing laten van het onderzoek en het verslag . 3 0 8  Een uitbreiding die overigens 
alleen geldt voor nationale fusies die hun basis vinden in de Derde Richtlijn.
Richtlijn 2007/63/EG heeft geen gevolgen voor de Richtlijn GOF. Voor grens­
overschrijdende fusies blijft artikel 8  lid 4 ongewijzigd van kracht.
Afhankelijk van de wijze van implementatie in de verschillende lidstaten leidt dat 
tot een verschil tussen nationale fusies en grensoverschrijdende fusies.
Letterlijke toepassing van beide richtlijnen3 0 9  heeft tot gevolg dat het buiten 
toepassing laten van het accountantsonderzoek en het verslag bij een grens­
overschrijdende fusie de instemming van alle aandeelhouders vereist. Bij een 
nationale fusie vereist zulks de instemming van alle aandeelhouders en houders 
van andere effecten waaraan stemrecht is verbonden.
Voor Nederland heeft het onderscheid geen gevolgen nu het Nederlandse vennoot­
schapsrecht geen andere effecten waaraan stemrecht is verbonden dan aandelen 
kent . 3 1 0  Artikel 328 lid 6  is van toepassing op zowel de grensoverschrijdende fusie 
als op de nationale fusie zodat voor beide varianten dezelfde regeling geldt.
306 Zie volledigheidshalve ook de Engelse tekst: ‘Neither an examination of the draft terms of merger 
nor an expert report shall be required if all the shareholders and the holders of other securities 
conferring the right to vote of each of the companies involved in the merger have so agreed.'
307 Ik merk op dat obligatiehouders en certificaathouders daar niet onder vallen.
308 Zie ook Schutte-Veenstra 2008, nt. 4. ‘Met aandeelhouders worden houders van andere effecten 
waaraan stemrecht is verbonden gelijk gesteld'. Steun vind ik ook bij de Minister. Zie NnavhV, TK, 
2010-2011, 32 458, nr. 6 , p. 8 : ‘De toevoeging «alle» is niet opgenomen omdat de term «instemmen» 
al impliceert dat alle aandeelhouders moeten instemmen. De term «houders van andere effecten 
waaraan stemrecht is verbonden» wordt niet opgenomen ondat dergelijke andere effecten niet 
voorkomen in de Nederlandse wetgeving'.
309 Richtlijn GOF en Derde Richtlijn.
310 Weliswaar komt de houder van certificaten ex art. 118a het stemrecht toe, maar dat geschiedt op basis 
van volmacht. Het stemrecht is verbonden aan het aandeel en niet aan het certificaat. Zie ook 
NnavhV, TK, 2010-2011, 32 458, nr. 6 , p. 8 : ‘De toevoeging «alle» is niet opgenomen omdat de term 
«instemmen» al impliceert dat alle aandeelhouders moeten instemmen. De term «houders van 
andere effecten waaraan stemrecht is verbonden» wordt niet opgenomen ondat dergelijke andere 
effecten niet voorkomen in de Nederlandse wetgeving'.
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De instemming is vereist van alle aandeelhouders. Zij staat los van de vraag of de 
aandeelhouders het stemrecht kunnen uitoefenen . 3 1 1
De instemming is derhalve (ook) vereist van aandeelhouders wier aandelen belast 
zijn met een beperkt recht en waarbij het stemrecht toekomt aan de beperkt 
gerechtigde. Als vermeld, is mijns inziens de instemming van de beperkt ge­
rechtigde die het stemrecht heeft niet vereist. 3 1 2  Dat zou overigens wel obligatoir 
kunnen worden geregeld door bij het vestigen van het beperkt recht te bepalen dat 
de aandeelhouder de instemming niet zal verlenen zonder de voorafgaande goed­
keuring van de beperkt gerechtigde.
Ook de houders van stemrechtloze aandelen in de flex-BV moeten hun instem­
ming verlenen. Zowel Richtlijn GOF als artikel 328 lid 6  voorzien daarin. Zij vallen 
zowel onder het begrip ‘deelgerechtigden’ dat gebruikt wordt in de Richtlijn GOF 
als onder het begrip ‘aandeelhouders' als gebezigd in artikel 328 lid 6 . Die bepaling 
hoeft daartoe niet gewijzigd te worden . 3 1 3  Zou het stemrecht bepalend moeten zijn 
dan had de wetgever in het voorstel Invoeringswet vereenvoudiging bv-recht3 1 4  in 
artikel 328 lid 6  de houders van stemrechtloze aandelen expliciet moeten uitsluiten. 
Dat is niet gebeurd. Daarmee is een derde argument voor mijn stelling gegeven . 3 1 5
Ook een aandeelhouder die gehouden is op grond van artikel 195a zijn aandelen aan 
te bieden en over te dragen en van wie het stemrecht en het recht op deelname aan 
de algemene vergadering is opgeschort als gevolg van het feit dat hij zijn verplich­
ting daartoe nog niet is nagekomen, moet zijn instemming verlenen. Datzelfde geldt 
voor de aandeelhouder die niet langer aan in de statuten gestelde eisen voldoet en op 
grond van de statuten als gevolg daarvan zijn stemrecht en vergaderrecht opgeschort 
ziet. Het instemmingsrecht staat immers los van het stemrecht. Deelname aan de 
algemene vergadering is geen vereiste omdat de instemming nu juist volledig 
buiten de regeling van de algemene vergadering omgaat. Wanneer naast het stem- en 
vergaderrecht ook het recht op uitkering is opgeschort, kan de vraag gesteld worden 
o f zij nog zijn aan te merken als ‘deelgerechtigden ’ . 3 1 6  Die discussie is irrelevant nu 
zij zonder twijfel vallen onder het begrip ‘aandeelhouders’ dat artikel 328 lid 6  
bezigt. Hooguit kan geconstateerd worden dat hieruit blijkt dat artikel 328 lid 6  
ruimer is dan de Richtlijn GOF voorschrijft, maar overigens wel volledig in lijn is 
met Richtlijn 2007/63/EG.
311 Dat is ook logisch. Het ruilverhoudingsverslag ziet ook op economische rechten en die heeft de 
aandeelhouder zonder stemrecht (ten dele) zelf.
312 Anders Rietvelt 2009, p. 8 .
313 Anders Rietvelt 2009, p. 8 .
314 VvW, TK, 2009-2010, 32 426, nr. 2, ‘Aanpassing van de wetgeving aan en invoering van de 
Wet vereenvoudiging en flexibilisering bv-recht (Invoeringswet vereenvoudiging en flexibilisering 
bv-recht)'.
315 De door de Minister gemaakte koppeling aan het stemrecht is daarmee inconsequent.
316 Zoals de Richtlijn GOF voorschrijft.
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Ook de mogelijke toepassing van artikel 24d, zoals door de Minister gesteld , 3 1 7  
staat het vorenstaande niet in de weg. Het artikel bepaalt dat bij de vaststelling in 
hoeverre de aandeelhouders stemmen, aanwezig o f vertegenwoordigd zijn, o f in 
hoeverre het aandelenkapitaal verschaft wordt o f vertegenwoordigd is, geen reke­
ning wordt gehouden met aandelen waarvan de wet bepaalt dat daarvoor geen stem 
kan worden uitgebracht.
Houders van stemrechtloze aandelen alsmede de aandeelhouders bedoeld in 
artikel 195a kunnen geen stemrecht uitoefenen op grond van de statuten  en niet op 
grond van de wet. De vennootschap zelf valt, wanneer zij aandelen in haar eigen 
kapitaal houdt wél onder de regeling van artikel 24d. Dat is ook logisch. De 
aandelen die zij houdt vervallen in het kader van de door haar zelf geïnitieerde fusie 
op grond van artikel 325 lid 4. Artikel 24d heeft daarmee terecht derogerende 
werking ten opzichte van artikel 328 lid 6 .
Houders van beursgenoteerde, met medewerking van de vennootschap uitgegeven 
certificaten zoals bedoeld in artikel 118a nemen een bijzondere positie in bij de 
grensoverschrijdende fusie. Ik verwijs hier naar § 5.5. e.v. Zij kunnen niet worden 
aangemerkt als aandeelhouder in de zin van artikel 328 lid 6 . De stichting zal de 
instemming van artikel 328 lid 6  moeten geven. Omdat ook voor de stichting de 
instemming los staat van het stemrecht kan van gedifferentieerd ‘stemmen’ geen 
sprake zijn . 3 1 8
De regeling van artikel 328 lid 6  is ook van toepassing bij een driehoeksfusie in de 
zin van artikel 334. Daarbij worden de aandeelhouders van de verdwijnende 
vennootschap aandeelhouder van een groepsmaatschappij van de verkrijgende 
vennootschap. De aandeelhouders van de groepsmaatschappij zullen moeten in­
stemmen met het ontbreken van een accountantsverklaring; de groepsmaatschappij 
wordt aangemerkt als één van de fuserende vennootschappen . 3 1 9
Na de invoering van het huidige artikel 328 lid 6 , is in de fusiewetgeving ten 
aanzien van nog een aantal voorschriften bepaald dat deze buiten toepassing blijven 
indien ‘de ( .  ) aandeelhouders van de fuserende rechtspersonen daarmee instem­
men’. Het gaat om de artikelen 313 lid 4 en 315 lid 3. De aandeelhouders van de
317 MvT, TK, 2007-2008, 30 929, nr. 3, p. 15. Zie ook Zaman, Van Eck & Roelofs 2009, p. 202.
318 Zoals ik verdedig in § 5.5.7.3 kunnen de certificaathouders van art. 118a worden geschaard onder het 
begrip ‘members', dat de Richtlijn GOF gebruikt voor de groep personen die met het achterwege 
laten van het accountantsonderzoek en -verslag moeten instemmen. Vereist is dan wel dat zij 
schriftelijk met de vennootschap overeenkomen ‘member' te zijn. Datzelfde zou kunnen gelden voor 
de pandhouders en vruchtgebruikers die het stemrecht hebben op de aandelen. Ook zij kunnen met de 
vennootschap overeenkomen ‘member’ te zijn. In dat geval zouden naast (!) de aandeelhouder ook 
de certificaathouder, pandhouder en vruchtgebruiker de instemming ex art. 328 lid 6  moeten geven. 
Art. 328 lid 6  zou daartoe dan wel moeten worden aangepast.
319 MvT, TK, 2007-2008, 31 334, nr. 3, p. 4. Art. 333a lid 3.
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fuserende vennootschappen kunnen afzien van het opstellen van een toelichting op het 
fusievoorstel3 2 0  en de verplichting van het bestuur mededeling te doen van belangrijke 
wijzigingen in de activa en passiva. De voorschriften zijn gebaseerd op Richtlijn 2009/ 
109. Ook deze richtlijn gebruikt de bewoordingen ‘indien alle aandeelhouders en 
houders van andere effecten waaraan stemrecht is verbonden ( .  ) hiermee hebben 
ingestemd . 3 2 1  In de overwegingen van deze richtlijn wordt gemeld dat bepaalde 
verplichtingen achterwege kunnen blijven indien alle aandeelhouders daarmee in- 
stemmen . 3 2 2  Bij de implementatie van de richtlijn heeft de Minister herhaald dat 
iedere aandeelhouder buiten vergadering kan worden verzocht in te stemmen en 
daaraan toegevoegd: ‘D e form ulering van de bepaling waarborgt dat (...) iedere 
aandeelhouder zich hierover in positieve zin moet uitlaten. ’ 3 2 3  Een directe koppeling 
aan het stemrecht maakt de Minister thans niet. Had de Minister een andere visie gehad 
dan die welke ik hiervoor heb weergegeven, dan was enige nuance toch op zijn plaats
„ 324geweest.
Mijn visie wordt gedeeld door Dortmond. Door hem is expliciet aandacht besteed 
aan het instemmen op grond van Richtlijn 20 09/109.325 Ook hij concludeert dat het 
instemmingsvereiste de stemrechtloze aandeelhouders betreft. Zijn conclusie baseert 
hij op een uitlating van de Minister in de hiervoor bedoelde Memorie van Toelich­
ting. De Minister zegt daar: ‘D e instemming van alle aandeelhouders kan blijken uit 
een besluit, m et algemene stemmen aanvaard in een vergadering waarin het gehele 
geplaatste kapitaal vertegenwoordigd is. ’ 3 2 6
Dortmond heeft gelijk. Ten aanzien van de vraag o f de houders van stemrecht- 
loze aandelen moeten instemmen, lijkt met deze uitlating van de Minister de 
discussie ten einde.
Ten aanzien van de artikelen 313 lid 4 en 315 lid 3 zal mijns inziens de zelfde 
benadering dienen te worden gekozen als ten aanzien van artikel 328 lid 6 ; 
instemming is vereist van de aandeelhouder; niet bepalend is het aan een aandeel 
verbonden stemrecht.
320 In het oorspronkelijke VvW (TK 2009-2010, 32 458, nr. 2)was de regeling er ook voor art. 313 lid 2 
welke handelt over de tussentijdse vermogensopstelling. Bij NvW ( TK, 2010-2011, 32 458, nr. 7) is 
dat gewijzigd.
321 Art. 2 sub 4 en 5 Richtlijn 2009/109/EG van het Europese Parlement en de Raad van 16 september 
2009 tot wijziging van de Richtlijnen 77/91/EEG, 78/855/EEG en 82/891/EEG van de Raad en 
Richtlijn 2005/56/EG wat verslaggevings- en documentatieverplichtingen in geval van fusies en 
splitsingen betreft. Wijziging van artt. 9 en 11 Derde Richtlijn.
322 Overweging 6 .
323 MvT, TK, 2009-2010, 32 458, nr. 3, p. 6 .
324 Zie ook NnavhV, TK, 2010-2011, 32 458, nr. 6 , p. 8 : ‘De toevoeging «alle» is niet opgenomen omdat 
de term «instemmen» al impliceert dat alle aandeelhouders moeten instemmen’.
325 Dortmond 2010, p. 522-523.
326 MvT, TK, 2009-2010, 32 458, nr. 3, p. 6 .
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4.12.5 D oor de notaris te verifiëren onderwerpen rond het accountantstoezicht
De notaris die het pre fusie attest afgeeft moet verklaren dat de formaliteiten rond 
het accountantstoezicht zijn nageleefd. Daartoe zal hij een aantal zaken moeten 
verifiëren.
In de eerste plaats moet hij nagaan of de accountant wel bevoegd is en valt onder 
het bereik van artikel 393. De notaris zal het register waarin de accountants zijn 
ingeschreven moeten raadplegen.
Voorts moet hij nagaan o f de verklaring van de accountant en het verslag alle 
onderdelen bevat die zij op grond van de wet (artikelen 327, 328 en 333g) moeten 
bevatten.
Vervolgens moet geverifieerd worden o f deponering van de verklaring en het 
verslag en de aankondiging van die deponering juist hebben plaatsgevonden . 3 2 7
Deze onderdelen kan de notaris onafhankelijk van hetgeen zich bij de buitenlandse 
vennootschappen afspeelt contoleren en verwerken in het pre fusie attest.
Moeilijker wordt dat bij het vijfde onderdeel van zijn onderzoek.
Wanneer het accountantsonderzoek en het -verslag buiten toepassing blijven 
heeft dat gevolgen voor de inhoud van de accountantsverklaring en voor de te 
deponeren stukken. Het achterwege blijven van het onderzoek en het verslag kan 
alleen indien alle aandeelhouders van alle fuserende vennootschappen daarmee 
hebben ingestemd . 3 2 8  Hoewel de notaris zich bij zijn onderzoek zal richten op de 
Nederlandse vennootschappen, is het niet voldoende als slechts de aandeelhouders 
van die vennootschappen besloten hebben in te stemmen met het buiten toepassing 
verklaren van de voorschriften. Hebben namelijk niet alle aandeelhouders van elke 
bij de grensoverschrijdende fusie hun instemming verleend dan zal het accountants­
onderzoek toch moeten plaatsvinden, moet de verklaring die gedeponeerd wordt een 
oordeel over de ruilverhouding bevatten en moet een verslag worden opgemaakt en 
gedeponeerd. Dat betekent dat de notaris over die onderdelen pas zijn oordeel kan 
geven als hij er van overtuigd is dat alle aandeelhouders van alle bij de fusie 
betrokken vennootschappen de vereiste instemming hebben gegeven. De in het 
buitenland pre fusie attestuitgevende instellingen zullen hem daarbij niet helpen. 
Ook voor die landen zal gezien de reikwijdte van artikel 8  lid 4 Richtlijn GOF een 
zelfde probleem ontstaan. Dat betekent dat voordat het pre fusie attest kan worden 
afgegeven de notaris zich op grond van in de betreffende landen afgegeven 
verklaringen zal moeten laten overtuigen dat ook daar alle aandeelhouders ermee 
hebben ingestemd dat het onderzoek en het verslag buiten toepassing blijven. Het 
ligt voor de hand dat de notaris die verklaring vraagt aan de pre fusie attestuitge- 
vende instellingen die betrokken zijn bij de fusie, maar een andere in de praktijk 
gebruikelijke opinie van een locale advocaat o f notaris is ook mogelijk.
327 Zie § 4.7.2.
328 Zie § 4.12.4.
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Mocht de notaris zelf weten wie de aandeelhouders van de vennootschappen in 
de betreffende landen zijn dan kan hij zelf voor de instemmingsverklaringen zorg 
dragen. De Richtlijn GOF biedt de ruimte dat de instemming wordt verleend zonder 
enig vormvoorschrift. Juist is de opvatting van Van Veen3 2 9  dat in verband met het 
a f te geven attest het raadzaam is de instemming schriftelijk vast te leggen.
Wanneer de notaris zelf voor de instemming van de aandeelhouders van de 
buitenlandse vennootschappen zorg draagt zal hij wel overtuigd moeten zijn dat 
in de betreffende landen geen specifieke regelingen gelden waardoor de wijze van 
instemming aan bijzondere formaliteiten is onderworpen. Het verdient om die reden 
aanbeveling altijd een opinie te vragen in het land zelf, waaruit blijkt dat voldaan is 
aan het voorschrift van artikel 8  lid 4 Richtlijn GOF.
In § 4.12.2 constateerde ik een aantal discrepanties tussen artikel 328 en artikel 8  
Richtlijn GOF. Artikel 328 verplicht niet tot inschakeling van een bevoegde 
instantie om de aanwijzing van een gemeenschappelijke deskundige bij een 
grensoverschrijdende fusie van vennootschappen van de BV-vorm goed te keuren. 
Artikel 8  lid 3 van de Richtlijn GOF biedt de mogelijkheid dat een buitenlandse 
(gemeenschappelijke) deskundige wordt benoemd welke niet hoeft te vallen onder 
het bereik van artikel 393. Enerzijds maakt de tekst van artikel 328 mogelijk dat de 
notaris het pre fusie attest kan afgeven hoewel sprake kan zijn van strijd met het 
voorschrift van de Richtlijn GOF. Anderzijds wordt hij beperkt in het kunnen 
afgeven van het attest op grond van de Nederlandse tekst welke beperkter is dan de 
Richtlijn GOF. Bedacht moet worden dat de notaris niet is aangewezen om de 
Richtlijn juist en volledig te implementeren. Hij verklaart dat hem is gebleken ‘dat 
de vormvoorschriften in acht zijn genomen voor alle besluiten die de afdelingen 2, 3  
en 3a van deze titel en de statuten vereisen voor de deelneming van de vennootschap  
aan de grensoverschrijdende fu s ie  en dat voor het overige de daarvoor in deze 
afdelingen gegeven voorschriften zijn nageleefd’.330 De tekst van de wet lijkt hier 
de juiste leidraad te zijn. Het is aan de wetgever zorg te dragen voor de juiste 
implementatie van de Richtlijn GOF.
4.13 Uitzonderingen bij een vereenvoudigde fusie
De grensoverschrijdende fusie kan een bruikbaar instrument zijn bij herstructure­
ringen binnen concerns. Een groot deel van de juridische fusies die worden 
gerealiseerd betreft een moeder-dochterfusie o f zusterfusie. Ten aanzien van die 
fusies bepaalt artikel 3333 3 1  dat de artikelen 326 tot en met 328 niet van toepassing
329 Van Veen 2007, p. 76.
330 Art. 333i lid 3.
331 Lid 1 voor de moeder-dochterfusie en lid 2  voor de zusterfusie.
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zijn . 3 3 2  De artikelen kunnen buiten toepassing blijven omdat bij een dergelijke fusie 
geen aandelen worden toegekend. De regeling geldt ook bij grensoverschrijdende 
concernfusies; vindt een grensoverschrijdende moeder-dochterfusie, o f een grens­
overschrijdende zusterfusie plaats dan zijn ten aanzien van die fusie de artikelen 326 
tot en met 328 niet van toepassing. Ook artikel 313 lid 3, dat bepaalt dat bij een 
moeder-dochterfusie en zusterfusie geen toelichting vereist is voor de verdwijnende 
vennootschap, tenzij anderen dan de verkrijgende vennootschap een bijzonder recht 
hebben jegens de verkrijgende vennootschap, zoals een recht op uitkering van winst 
of tot het nemen van aandelen, is van toepassing in grensoverschrijdende gevallen. 
Tot slot wijs ik op de mogelijkheid die artikel 331 lid 4 biedt, om bij een moeder- 
dochterfusie het bestuur van de verdwijnende dochtervennootschap het besluit tot 
fusie te laten nemen.
Voor de notaris die het pre fusie attest afgeeft heeft dat tot gevolg dat bij zo’n 
concernfusie een aantal formaliteiten die normaliter tot het door hem te onderzoeken 
gebied behoren niet toepasselijk is danwel anders is. Wel zal de notaris in die 
gevallen moeten nagaan o f daadwerkelijk sprake is van het feit dat de verkrijgende 
vennootschap kwalificeert als ‘moeder’ in de zin van de fusiewetgeving o f dat de 
verdwijnende vennootschap in die zin kwalificeert als ‘dochter’.
Gecontroleerd moet worden o f sprake is van een 100% verhouding. Voor de 
Nederlandse dochter- o f zustervennootschap kan hij afgaan op de inschrijving bij 
het handelsregister. Indien er een enig aandeelhouder is zal die als zodanig 
ingeschreven zijn . 3 3 3  Ook het aandeelhoudersregister van de vennootschap kan 
hem overtuigen. Voor de buitenlandse vennootschappen geldt ook hier dat hij zal 
moeten afgaan op een opinie van een locale advocaat of notaris.
4.14 Het besluit tot fusie
4.14.1 H et bevoegde orgaan
De notaris moet in het pre fusie attest verklaren dat alle besluiten die op grond van 
de fusiewetgeving en de statuten ten aanzien van de fusie worden genomen, met 
inachtneming van de daarvoor -  in brede zin -  gestelde (vorm)voorschriften 
genomen zijn . 3 3 4  Ten aanzien van het besluit tot fusie moeten ook de (vorm) 
voorschriften buiten Titel 7 worden onderzocht.
332 Het betreft aanvullende informatie voor het fusievoorstel (art. 326), aanvullende informatie in de 
toelichting op het fusievoorstel (art. 327) en het accountantstoezicht (art. 328).
333 Art. 22 lid 1 sub e Handelsregisterbesluit 2008.
334 Zie § 4.3.4 en § 4.3.5.
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Hiertoe dient te worden vastgesteld wie het besluit tot fusie moet nemen. Twee 
organen komen daarvoor in aanmerking; het bestuur en de algemene vergadering 
van aandeelhouders.
De hoofdregel is dat de algemene vergadering van aandeelhouders het besluit tot 
de (grensoverschrijdende) fusie neemt. Dat volgt uit artikel 9 Richtlijn GOF. 
Hetzelfde artikel geeft in lid 3 de mogelijkheid van de hoofdregel af te wijken: 
‘Indien wordt voldaan aan de voorwaarden van artikel 8 van Richtlijn 78/855/EEG, 
behoeft de wetgeving van een lidstaat geen goedkeuring van de fu s ie  door de 
algemene vergadering van de overnemende vennootschap voor te schrijven. ’
Artikel 8  van de Derde Richtlijn geeft als voorwaarden:
‘Een Lid-Staat behoeft in zijn wetgeving de goedkeuring van de fusie door de algemene 
vergadering van de overnemende vennootschap niet verplicht te stellen, indien aan de 
volgende voorwaarden is voldaan:
a) de in artikel 6 voorgeschreven openbaarmaking geschiedt voor de overnemende 
vennootschap uiterlijk een maand voor de datum van de algemene vergadering 
van de overgenomen vennootschap ofvennootschappen, die over het fusievoorstel 
moet besluiten;
b) iedere aandeelhouder van de overnemende vennootschap heeft het recht om ten 
minste een maand voor de sub a ) genoemde datum, ten kantore van deze 
vennootschap kennis te nemen van de in artikel 11, lid 1, bedoelde bescheiden;
c) een o f meer aandeelhouders van de overnemende vennootschap die aandelen 
bezitten die een minimumpercentage van het geplaatste kapitaal vertegenwoordi­
gen, moeten het recht hebben op bijeenroeping van een algemene vergadering van 
de overnemende vennootschap, die over het fusievoorstel moet besluiten. Dit 
minimumpercentage mag niet hoger zijn dan vijf. De Lid-Staten kunnen evenwel 
bepalen dat aandelen zonder stemrecht bij de berekening van dit percentage buiten 
beschouwing worden gelaten. ’
In de Nederlandse wet is de regeling uitgewerkt in de artikelen 317, 330 en 331.
Naar aanleiding van Richtlijn 2009/109, is de mogelijkheid dat bij een moeder- 
dochterfusie het besluit tot fusie wordt genomen door het bestuur van de verdwij­
nende vennootschap opgenomen in artikel 331 lid 4. Die mogelijkheid bestaat tenzij 
de statuten anders bepalen.
4.14.2 Besluit genomen door de algemene vergadering
De hoofdregel met betrekking tot de besluitvorming is neergelegd in artikel 317 lid 1. 
Het besluit tot fusie wordt genomen door de algemene vergadering. Het besluit wordt 
genomen op dezelfde wijze als een besluit tot wijziging van de statuten. Vereisen de 
statuten hiervoor goedkeuring, dan geldt dit ook voor het besluit tot fusie. Vereisen de 
statuten voor de wijziging van afzonderlijke bepalingen verschillende meerderheden, 
dan is voor een besluit tot fusie de grootste daarvan vereist, en sluiten de statuten 
wijziging van bepalingen uit, dan zijn de stemmen van alle stemgerechtigde
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aandeelhouders vereist; een en ander tenzij die bepalingen na de fusie onverminderd 
zullen gelden . 3 3 5
Deze voorschriften gelden niet voor zover de statuten een eigen regeling voor 
besluiten tot fusie geven . 3 3 6
Voorts geldt dat wanneer minder dan de helft van het geplaatste kapitaal ter 
vergadering is vertegenwoordigd, in elk geval een meerderheid van ten minste twee 
derden vereist is . 3 3 7  Zijn er verschillende soorten aandelen, dan is naast het besluit 
tot fusie van de algemene vergadering vereist een voorafgaand o f gelijktijdig 
goedkeurend besluit van elke groep houders van aandelen van een zelfde soort 
aan wier rechten de fusie afbreuk doet. 3 3 8
De wet bevat ook voorschriften ten aanzien van het tijdstip waarop het besluit tot fusie 
kan worden genomen. In artikel 317 lid 2 lezen wij dat het besluit eerst kan worden 
genomen na verloop van een maand na de dag waarop alle fuserende rechtspersonen 
de nederlegging o f openbaarmaking van het voorstel tot fusie hebben aangekondigd. 
Hetzelfde bepaalt artikel 330 lid 2 ten aanzien van de mogelijk vereiste goedkeuring 
van elke groep houders van aandelen van een zelfde soort aan wier rechten de fusie 
afbreuk doet; ook deze goedkeuring kan eerst worden verleend na verloop van een 
maand na de dag waarop alle fuserende vennootschappen de nederlegging of 
openbaarmaking van het voorstel tot fusie hebben aangekondigd.
Zaman meent dat het besluit tot fusie pas kan worden genomen na verloop van de 
hiervoor bedoelde maand en alsdan slechts wanneer er in de tussenliggende periode 
geen verzet is gedaan . 3 3 9  Die stelling is wel praktisch, maar is juridisch onjuist. Er is 
geen wettelijke regeling die verbiedt het besluit tot fusie te nemen bij gedaan verzet. 
De wet kent slechts een verbod de akte van fusie te passeren, totdat het (tijdig gedane) 
verzet is ingetrokken o f de opheffing van het verzet uitvoerbaar is . 3 4 0  De strekking 
van artikel 317 lid 2, inhoudende dat het besluit niet kan worden genomen gedurende 
de verzettermijn, is dat de algemene vergadering bekend moet kunnen zijn met een 
ingediend verzet om dit bij haar besluitvorming te kunnen meenemen . 3 4 1  3 4 2
335 Art. 317 lid 3.
336 Art. 317 lid 4.
337 Art. 330 lid 1.
338 Art. 330 lid 2.
339 Zaman, Donkers & Simonis 2003, p. 43.
340 Art. 316 lid 4.
341 Ook zo Raaijmakers & Van der Sangen, artikel 317, aantekening 5 letter a.
342 Overigens zou de door Zaman aangehangen leer wel een mogelijke oplossing kunnen zijn voor het in 
§ 4.10 geschetste probleem rondom de positie van schuldeisers bij een outbound fusie. Wettelijk zou 
bepaald kunnen worden dat het besluit tot fusie eerst kan worden genomen na opheffing van verzet.
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4.14.3 Besluit genomen door het bestuur
Artikel 9 Richtlijn GOF juncto artikel 8  Derde Richtlijn biedt de mogelijkheid dat 
de hoofdregel, die inhoud dat de algemene vergadering het besluit tot fusie 
neemt, 3 4 3  opzij geschoven wordt. De mogelijkheid werd oorspronkelijk alleen 
geopend ten aanzien van de verkrijgende vennootschap. Uit Richtlijn 2009/109 
vloeit voort dat bij een moeder-dochterfusie het besluit tot fusie ook door het 
bestuur van de dochtervennootschap kan worden genomen.
Voor verdwijnende vennootschappen zijn de gevolgen van de fusie verstrekken­
der dan voor de verkrijgende vennootschap: de verdwijnende vennootschap houdt 
van rechtswege op te bestaan. Dat rechtvaardigt dat, onder voorwaarden, bij een 
verkrijgende vennootschap het bestuur in principe in alle gevallen tot de fusie kan 
besluiten. Worden alle aandelen in de verdwijnende vennootschap gehouden door 
de verkrijger dan wordt de vereenvoudigde procedure ook opengesteld voor de 
verdwijnende vennootschap.
De statuten kunnen de mogelijk bij bestuursbesluit tot de fusie te besluiten 
uitsluiten . 3 4 4  Doen zij dat niet, dan kan het bestuur van de verkrijgende vennoot­
schap slechts tot de fusie besluiten indien de vennootschap het voornemen hiertoe 
heeft vermeld in de aankondiging dat het voorstel tot fusie is neergelegd . 3 4 5
Sluiten de statuten de mogelijkheid niet uit en heeft de verkrijgende vennoot­
schap het voornemen vermeld in de aankondiging, dan bestaat nog steeds de 
mogelijkheid dat het bestuur de bevoegdheid wordt ontnomen. Indien een of meer 
aandeelhouders die tezamen ten minste een twintigste van het geplaatste kapitaal 
vertegenwoordigen, of een zoveel geringer bedrag als in de statuten is bepaald, 
binnen een maand na de aankondiging aan het bestuur hebben verzocht de algemene 
vergadering bijeen te roepen om over de fusie te besluiten, dan is het bestuur niet 
langer bevoegd en zal de algemene vergadering het besluit tot fusie moeten nemen. 
In dat geval gelden de voorschriften als hiervoor in § 4.14.2 besproken.
Laatstgenoemde voorwaarden gelden niet indien het bestuur van de verdwij­
nende dochtervennootschap tot de moeder-dochterfusie besluit. Bij een dergelijke 
fusie is de moeder zelf de aandeelhouder en heeft zij reeds ingestemd met de fusie 
door het nemen van een besluit tot fusie als verkrijgende vennootschap . 3 4 6
4.14.4 Verificatie besluit door algemene vergadering: meerderheden en quora
Rondom de besluitvorming moet de notaris het nodige onderzoek verrichten. Hij 
dient in het pre fusie attest onder meer te verklaren dat hem is gebleken dat de 
vormvoorschriften in acht zijn genomen voor alle besluiten die de afdelingen 2, 3 en
343 Of zoals de beide richtlijnen dat verwoorden de fusie ‘goedkeuren’.
344 Art. 331 lid 1 en lid 4.
345 Art. 331 lid 2.
346 MvT, TK, 2009-2010, 32 458, nr. 3, p. 7.
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3a van Titel 7 en de statuten vereisen voor de deelneming van de vennootschap aan 
de grensoverschrijdende fusie . 3 4 7
Wordt het besluit genomen door de algemene vergadering dan zal normaliter eerst 
worden onderzocht o f de statuten een eigen regeling geven voor besluiten tot fusie. 
Indien dat zo is dient te worden nagegaan o f die regeling juist en volledig is 
nageleefd. Is geen sprake van een specifieke regeling dan moet onderzocht worden 
of er een bijzondere statutaire regeling ten aanzien van besluiten tot statutenwijzi­
ging is. Bij dat onderzoek moet nagegaan worden o f de statuten voor de wijziging 
van afzonderlijke bepalingen verschillende meerderheden vereisen . 3 4 8  In dat geval 
is voor een besluit tot fusie de grootste van die meerderheden vereist, tenzij die 
bepalingen na de fusie onverminderd zullen gelden. Om dat laatste na te gaan zullen 
de statuten van de verkrijgende vennootschap zoals die na de fusie zullen luiden 
en de wet die de verkrijgende vennootschap beheerst, bestudeerd moeten worden. 
Voor de hand ligt dat onderzoek te laten plaatsvinden in de betreffende lidstaat. De 
notaris zal zich ook hier kunnen laten overtuigen door een opinie . 3 4 9
Te allen tijde moet worden nagegaan of het besluit is genomen met de vereiste 
meerderheid van ten minste twee derden indien minder dan de helft van het 
geplaatste kapitaal ter vergadering is vertegenwoordigd.
4.14.5 Verificatie besluit door algemene vergadering: goedkeuringen
Vereisen de statuten de goedkeuring voor een besluit tot fusie of, bij gebreke van een 
eigen regeling voor de fusie, voor een statutenwijziging, dan zal de notaris moeten 
nagaan o f die goedkeuring er is. Specifiek gedacht kan worden aan een goedkeu­
ringsbesluit van de raad van commissarissen, van de vergadering van prioriteits- 
aandeelhouders o f de vergadering van houders van aandelen van een andere soort.
Mogelijk is het besluit tot fusie ook onderworpen aan de goedkeuring van de 
vergadering van certificaathouders. Van Solinge3 5 0  wijst er terecht op dat de 
inspraakrechten van houders van certificaten die niet beursgenoteerd zijn3 5 1  veelal 
zullen blijken uit de administratievoorwaarden en de statuten van het administratie­
kantoor. Zijn conclusie is ook relevant voor het formele kader van de notariële 
onderzoeksplicht met het oog op het pre fusie attest. Onderscheiden moet worden in 
de situatie dat de goedkeuring vereist is op grond van de statuten van de te fuseren
347 Art. 333i lid 3.
348 Wordt de bevoegdheid tot wijziging van een bepaling in de statuten uitgesloten, dan kan wijziging 
plaatsvinden met algemene stemmen in een vergadering waarin het gehele kapitaal is vertegen­
woordigd. Zie art. 121/231 lid 3.
349 Af te geven door een locale advocaat of notaris.
350 Van Solinge 1994, p. 64.
351 Voor certificaten die wel beursgenoteerd zijn kan de houder een stemvolmacht vragen aan het 
administratiekantoor. Zie art. 118a.
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vennootschap en die wanneer daarvan blijkt uit de administratievoorwaarden o f de 
statuten van het administratiekantoor.
In het eerste geval valt de goedkeuring binnen het formele onderzoeksterrein van 
de notaris. In het tweede geval niet.
Artikel 333i lid 2 vereist immers dat ‘de notaris verklaart dat hem is gebleken  
dat de vormvoorschriften in acht zijn genomen voor alle besluiten die de afdelingen 
2, 3 en 3a van deze titel en de statuten vereisen voor de deelneming van de 
vennootschap aan de grensoverschrijdende fu s ie  en dat voor het overige de 
daarvoor in deze afdelingen gegeven voorschriften zijn nageleefd’.
Een van de voorschriften uit genoemde afdelingen is artikel 317 lid 3. Maar die 
bepaling heeft het uitdrukkelijk over goedkeuringen die de statuten vereisen. Dat 
zijn de statuten van de fuserende vennootschap. De statuten van het administratie­
kantoor, noch de administratievoorwaarden vallen onder het bereik van artikel 317 
lid 3 en daarmee onder het formele bereik van het pre fusie attest.
Overigens geldt in alle gevallen dat een vereiste goedkeuring van de vergadering 
van certificaathouders slechts interne werking heeft. In de gevallen dat de goed­
keuring niet is voorgeschreven op grond van de statuten van de vennootschap moet 
bezien worden o f de verplichting voor de notaris om na te gaan of de goedkeuring er 
is, valt binnen het materiële kader van zijn onderzoeksplicht. Ik meen dat zulks niet 
zo is. Het gaat om een interne aangelegenheid die niet blijkt uit door de notaris in 
het kader van de fusie te onderzoeken documenten . 3 5 2
4.14.6 Verificatie besluit door algemene vergadering: vormvoorschriften
Alle vormvoorschriften die betrekking hebben op de besluitvorming vallen onder 
het rechtmatigheidstoezicht op de fusieprocedure. Dat betekent dat ook moet 
worden nagegaan o f voldaan is aan de wettelijke en statutaire vereisten met 
betrekking tot de wijze van oproeping van de vergadering, de termijn voor de 
oproeping, de plaats van de vergadering en de leiding van de vergadering.
Ten aanzien van het tijdstip waarop het besluit tot fusie kan worden genomen moet 
artikel 317 lid 2 zijn nageleefd: een besluit tot fusie kan eerst worden genomen na 
verloop van een maand na de dag waarop alle fuserende rechtspersonen de 
nederlegging o f openbaarmaking van het voorstel tot fusie hebben aangekondigd. 
Hetzelfde bepaalt artikel 330 lid 2 ten aanzien van de mogelijk vereiste goedkeuring 
van elke groep houders van aandelen van een zelfde soort aan wier rechten de fusie 
afbreuk doet. De notaris zal moeten nagaan op welk tijdstip de aankondiging in de 
overige betrokken landen heeft plaatsgevonden. De termijn van een maand begint 
te lopen de dag na de laatste publicatie. Hij kan zich laten overtuigen door kopieën
352 Specifieke omstandigheden daargelaten. Het materiële kader laat zich niet voor alle gevallen 
afbakenen; specifieke omstandigheden van het geval kunnen tot een andere conclusie leiden.
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van de advertenties, mits hij die kan lezen en begrijpen. De taal mag geen barrière 
zijn om overtuigd te worden dat het om de juiste aankondiging gaat . 3 5 3
Niet vereist is dat de notaris die het pre fusie attest afgeeft dezelfde is als degene die 
de proces-verbaalakte waarin de notulen van de algemene vergadering worden 
vastgelegd verlijdt. Voorstelbaar is dat in die akte wordt vermeld dat aan alle 
formaliteiten omtrent de oproeping van de vergadering is voldaan. Ook wordt vaak 
vermeld dat het besluit tot fusie is genomen.
Ik meen dat de notaris (in beperkte zin) nog steeds zijn eigen onderzoeksplicht 
heeft en niet ten aanzien van alle onderdelen zonder meer kan varen op de in een ten 
overstaan van een andere notaris verleden proces-verbaal-akte. Het afgeven van het 
pre fusie attest is een eigen verantwoordelijkheid van degene die dat attest afgeeft. 
Diegene dient zelf onderzoek te doen naar de juistheid van hetgeen hij verklaart. 
Vanzelfsprekend mag hij daarbij tot op zekere hoogte afgaan op verklaringen en 
constateringen van derden. Hij mag een besluit voor geldig houden, indien het de 
vorm heeft van een met inachtneming van de regels voorbereid en genomen besluit. 
Hij dient de formele geldigheid van de besluiten te beoordelen en te verklaren dat 
hem gebleken is dat de besluiten in dat opzicht geldig zijn.
Ten aanzien van de vraag in hoeverre de notaris bij het voorbereiden van het pre 
fusie attest ongelimiteerd mag afgaan op de verklaring van een derde is mede 
relevant o f die verklaring is gevraagd onder vermelding van het doel waarvoor zij 
dient. Daarmee wordt degene die de verklaring afgeeft in de gelegenheid gesteld 
zijn formuleringen ook in dat licht te overwegen.
Als alle formaliteiten rondom het besluit tot fusie zijn beoordeeld, zal de notaris nog 
moeten verifiëren o f het niet afwijkt van het voorstel tot fusie . 3 5 4
4.14.7 Verificatie besluit door het bestuur
Wordt het besluit genomen door het bestuur van de verkrijgende vennootschap of 
van de verdwijnende ( 1 0 0 %-)dochtervennootschap, dan zal moeten worden nage­
gaan o f de statuten de mogelijkheid daartoe niet uitsluiten. Uit die statuten zal 
mogelijk ook blijken welke voorschriften gelden ten aanzien van besluitvorming 
binnen het bestuur, zoals de wijze van oproeping van bestuursvergaderingen, 
formaliteiten ten aanzien van de vergadering zelf, wijze van besluitvorming en 
vereiste meerderheden en quora. Nagegaan moet worden o f ook die formaliteiten 
zijn vervuld. Omdat deze formaliteiten vallen binnen de onderzoeksplicht van de
353 Ook kan hij zich laten overtuigen door een daartoe strekkende verklaring van een in het betreffende 
land autoriteithebbende persoon of instelling Dat kan zijn degene die aldaar belast is met het 
rechtmatigheidstoezicht op de fusieprocedure. Vanzelfsprekend kan een opinie van een locale 
advocaat of notaris ook volstaan.
354 Art. 317 lid 1.
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notaris zal hij bij het bestuur moeten nagaan o f genoemde formaliteiten mogelijk 
geregeld zijn in een bestuursreglement, dat hij alsdan in zijn onderzoek moet 
betrekken.
Het voornemen van het bestuur tot de fusie te besluiten moet wanneer het de 
verkrijgende vennootschap betreft, worden vermeld in de aankondiging in een 
landelijk verspreid dagblad ex artikel 314 lid 3. De notaris moet nagaan of 
vermelding van het voornemen van het bestuur tot de fusie te besluiten, heeft 
plaatsgevonden.
De bevoegdheid van het bestuur van de verkrijgende vennootschap tot fusie te 
besluiten, kan haar worden ontnomen door een ofm eer aandeelhouders die 5%, van 
het geplaatste kapitaal vertegenwoordigen, o f een geringer bedrag dat de statuten 
vermelden.
O f daarvan sprake is zal moeilijk kunnen worden gecontroleerd. Het verzoek van 
de aandeelhouders een algemene vergadering bijeen te roepen om over de fusie te 
besluiten zal moeten worden gedaan aan het bestuur. Het ligt daarom in de rede dat 
de notaris bij het bestuur nagaat o f er een verzoek als bedoeld in artikel 331 lid 3 is 
ontvangen. In het bestuursbesluit waarin tot de fusie wordt besloten kan als 
verklaring worden opgenomen dat geen verzoek is ontvangen. Heeft de notaris 
geen reden te twijfelen aan de juistheid van die verklaring dan volstaat dat. Is die 
verklaring niet opgenomen in het bestuursbesluit dan zal hij een separate daartoe 
strekkende verklaring aan het bestuur moeten vragen.
Tot slot zal ook bij een bestuursbesluit de notaris moeten verifiëren o f het besluit tot 
fusie niet afwijkt van het voorstel tot fusie . 3 5 5
4.15 De schadeloosstelling van uittredende minderheidsaandeelhouders 
en het pre fusie attest
Een voor de notaris zeer belangrijke bepaling met betrekking tot het afgeven van het 
pre fusie attest is opgenomen in artikel 333i lid 4, dat luidt:
‘Indien de verkrijgende vennootschap een vennootschap is naar het recht van een 
andere lidstaat van de Europese Unie o f de Europese Economische Ruimte kan de 
notaris de verklaring bedoeld in lid 3 eerst afgeven indien geen verzoek tot schade­
loosstelling als bedoeld in artikel 333h is ingediend ofde schadeloosstelling is betaald, 
tenzij de andere fuserende vennootschappen hebben besloten dat de verkrijgende 
vennootschap de schadeloosstelling moet voldoen. In dat geval vermeldt de notaris in 
de verklaring dat het verzoek is ingediend. '
355 Art. 317 lid 1.
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Er is een wettelijke, vergaande koppeling tussen de betaling van de schadeloos­
stelling en de mogelijkheid om het pre fusie attest te mogen afgeven.
Dit onderdeel behoeft ruime aandacht. Ik verwijs hiervoor naar hoofdstuk 5.
4.16 De vorm van het pre fusie attest
Hoewel daarover in de Nederlandse wet noch in de Richtlijn GOF iets te vinden is, 
moet volgens de Memorie van Toelichting bij de Implementatiewet Richtlijn GOF 
het pre fusie attest worden afgegeven in een notariële akte . 3 5 6  Bij die mededeling 
kunnen vraagtekens geplaatst worden . 3 5 7  Wanneer de notariële akte als uitgangs­
punt wordt genomen dient eerst te worden vastgesteld onder welk type akte het pre 
fusie attest moet worden gerangschikt. De Wet op het notarisambt onderscheidt de 
partij-akte en de proces-verbaal-akte . 3 5 8  Nu het pre fusie attest normaliter geen 
verklaringen van partijen zal bevatten, hetgeen volgens de wet een vereiste is voor 
een partij-akte, resteert de proces-verbaal-akte. Proces-verbaal-akten bevatten vol­
gens de wettelijke definitie slechts waarnemingen van de notaris en eventueel 
bevestigingen daarvan door getuigen . 3 5 9  Gerver omschrijft het helder: ‘de notaris 
constateert w at er zich voor zijn ogen afspeelt. ' 3 6 0  Het gaat hier dan om een proces­
verbaal van bevindingen. Voorbeelden daarvan zijn het proces-verbaal van verlo­
ting, het proces-verbaal van opening van (bank)kluizen en het proces-verbaal van 
vernietiging van aandelen . 3 6 1
De verklaringen in het pre fusie attest berusten niet volledig op waarnemingen  
van de notaris zelf. Het is feitelijk onmogelijk dat hij zelf waarneemt dat alle door de 
afdelingen 2, 3 en 3A van Titel 7 voorgeschreven formaliteiten zijn nageleefd. Hij 
zal vaak af moeten gaan op verklaringen van bestuurders en (juridische) instanties in 
het buitenland. Wanneer de notaris het pre fusie attest zou inrichten met het geven 
van een weergave van zijn eigen waarnemingen, dan zou hij ten aanzien van de 
onderdelen waarbij hij vaart op verklaringen van derden moeten vermelden dat hij 
kennis heeft genomen van een verklaring van X met een bepaalde inhoud of 
strekking. Het verdient dan ook aanbeveling de verklaringen waarop hij zich baseert 
aan de akte te hechten.
356 MvT, TK, 2006-2007, 30 929, nr. 3, p. 21. Zie ook De Vries 2010, p. 418.
357 Ik gaf al eerder kritiek. Zie Van Boxel 2007, p. 701. Zie ook Van Veen 2007, p. 78.
358 Art. 37 lid 1 Wet op het Notarisambt. Dat luidt: ‘Notariële akten kunnen zijn partij-akten ofproces- 
verbaal-akten. Partij-akten bevatten waarnemingen van de notaris, verklaringen van partijen en 
eventueel bevestigingen daarvan door getuigen. Proces-verbaal-akten bevatten slechts waarnemin­
gen van de notaris en eventueel bevestigingen daarvan door getuigen. ’ Zie ook Melis 2003, p. 102.
359 Art. 37 lid 1 Wet op het Notarisambt.
360 Gerver 1999, p. 498.
361 Zie voor deze en meer voorbeelden Kok 1987, p. 170.
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Er is een parallel met de verklaring van erfrecht. Eveneens een belangrijk document 
dat slecht door de notaris kan worden afgegeven. Ook daarin zal de notaris zich 
moeten baseren op van derden verworven informatie . 3 6 2  Een verklaring van erfrecht 
kan zonder twijfel worden aangemerkt als een notariële (proces-verbaal-)akte. Dat 
volgt uit artikel 188 Boek 4 BW dat aanvangt met de bewoordingen: ‘Een  
verklaring van erfrecht is een notariële akte ( . . . )
In de literatuur worden bij die bewoordingen geen kanttekeningen geplaatst . 3 6 3
De vraag o f de notaris zich kan baseren op gegevens van derden bij het afgeven 
van de verklaring van erfrecht wordt in de literatuur bevestigend beantwoord . 3 6 4
Een verschil tussen een verklaring door een notaris opgenomen in een proces- 
verbaal-akte en een verklaring die dat niet is, zou gevonden kunnen worden in de 
kracht welke in bewijsrechtelijke zin aan het onderliggende document kan worden 
toegekend: authentieke akten leveren tegen een ieder dwingend bewijs op van 
hetgeen de ambtenaar binnen de kring van zijn bevoegdheid omtrent zijn waar­
nemingen en verrichtingen heeft verklaard . 3 6 5  Trekken wij wederom een parallel 
tussen de verklaring van erfrecht en het pre fusie attest dan rijst de vraag o f deze 
hoofdregel ook hier opgaat. Verstappen geeft daarover een interessante uitweiding, 
zich baserend op de parlementaire geschiedenis: ‘Een verklaring van erfrecht levert 
geen dwingend bewijs van erfgenamen op en verschaft geen executoriale titel in de 
zin van art. 430 Rv. D e rechter is vrij aan de conclusies van de notaris de 
bewijskracht te doen toekomen die hem geraden voorkomt (. ). D e notaris heeft 
een inspanningsverplichting b ij de afgifte van een verklaring van erfrecht. H ij hoeft 
niet te garanderen dat het zo is zoals hij heeft verklaard. Wel w ordt in de 
parlem entaire geschiedenis uitdrukkelijk opgem erkt dat aan de door de notaris te 
verrichten inspanningen hoge eisen mogen worden gesteld, gelet op de rol die hij in 
het m aatschappelijk verkeer speelt. U itdrukkelijk wordt de notaris aansprakelijk 
gehouden als h ij te lichtvaardig  to t afgifte van de verklaring  van erfrecht 
overgaat. ’ 3 6 6
Ten aanzien van het pre fusie attest zou ik willen uitgaan van dezelfde benadering. 
Het materiële kader verplicht de notaris inspanningen te verrichten waaraan hoge 
eisen worden gesteld gelet op de rol die hij in het maatschappelijk verkeer vervult.
362 Bijv. uittreksels uit de Gemeentelijke Basis Administratie, het centraal testamentenregister. Melis 
2003, p. 154.
363 Melis 2003, p. 154, Van Mourik (e.a.) 2006, p. 487-490, Asser/Perrick, p. 460.
364 Melis 2003, p. 154.
365 Art. 157 lid 1 Wetboek van Burgerlijke Rechtsvordering. Aan legal-opinions, certificates of 
incorporation en verklaringen van erfrecht komt die bewijskracht niet toe: Melis 2003, p. 101.
366 Zie de bijdrage van Verstappen aan Van Mourik (e.a.) 2006, p. 489. Zie ook zijn verwijzingen naar de 
parlementaire geschiedenis in zijn noten.
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Het ontbreken van het dwingend bewijs dat normaliter kan worden toegekend aan 
notariële akten geldt gezien de aard van het pre fusie attest3 6 7  ook daarvoor.
Ondanks een aantal parallellen tussen beide notariële verklaringen is er ook het 
genoemde verschil. Ten aanzien van de verklaring van erfrecht schrijft de wet voor 
dat deze in een notariële akte moet worden opgenomen. Voor het pre fusie attest 
doet de wet dat niet. Het vormvoorschrift voor de verklaring van erfrecht heeft te 
maken met het vervallen van een oorspronkelijk bestaande categorie ‘notariële 
verklaringen ’ . 3 6 8  Daaraan is gekoppeld de bepaling van artikel 50 lid 3 Wet op het 
notarisambt die verbiedt om van een verklaring van erfrecht en registerverklaringen 
op grond van de Kadasterwet grossen uit te geven. Daarmee is iedere twijfel 
weggenomen omtrent de vraag o f aan dergelijke verklaringen een executoriale titel 
kan worden ontleend . 3 6 9  Het pre fusie attest is in artikel 50 Wet op het notarisambt 
niet uitgesloten. Dat is een argument om de dwingende vorm voor beide verkla­
ringen niet zonder meer gelijk te trekken.
Er is ook nog een praktisch punt dat aandacht behoeft. De pre fusie attesten zullen 
verzameld worden door degene die belast is met het rechtmatigheidstoezicht op de 
verwezenlijking van de fusie. Doorgaans zal de correspondentie die plaatsvindt 
tussen de betrokkenen in het Engels geschieden. Het is dan wel zo efficiënt als de 
verklaring ook direct in het Engels kan worden opgesteld. Bij een proces-verbaal- 
akte is het maar de vraag o f deze in een andere taal dan de Nederlandse mag worden 
verleden. Artikel 42 Wet op het notarisambt vermeldt in lid 1 onder meer: ‘D e akte 
wordt verleden in de Nederlandse taal. Indien partijen zulks verlangen, wordt de 
akte verleden in een vreemde o f  de Friese taal, mits de notaris die taal voldoende 
verstaat, tenzij de wet anders bepaalt. ’
Bij gebreke van een partij3 7 0  bij een proces-verbaal-akte verzet artikel 42 Wet op het 
notarisambt zich tegen het opstellen daarvan in het Engels.
Engelstalige verklaringen die niet zijn opgenomen in een notariële akte zijn in het 
internationale ondernemingsrecht geen onbekend fenomeen. Legalisaties, bevoegd- 
heidsverklaringen en certificates of incorporation worden geregeld door notarissen 
afgegeven zonder dat daarvoor een notariële akte wordt opgemaakt.
367 Net als bij de verklaring van erfrecht moet het begrip ‘waarnemingen’ dat de wet als kenmerk geeft 
van een proces-verbaal-akte bij het pre fusie attest ruim worden uitgelegd; de notaris baseert zijn 
verklaringen mede op verklaringen van derden.
368 De verklaringen van erfrecht en registerverklaringen.
369 Van Mourik (e.a.) 2006, p. 488.
370 ‘Partij bij de akte is: degene aan wie als gevolg van door of namens hem in de notariële afgelegde 
verklaringen rechtsgevolgen van de in de akte vervatte rechtshandeling worden toegerekend' Melis 
2003, p 120. Niet als partij bij de akte zijn te duiden: ‘de personen die een onmiddellijk belang 
hebben bij de instandhouding van een verklaring die niet tot een of meer bepaald personen is 
gericht,’ Melis 2003, p. 120. Zie ook Breedveld 2000, p. 645: ‘‘partij’ is degene aan wie de handeling 
in de akte kan worden toegerekend.'
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Ik meen dat het pre fusie attest bij gebreke van een duidelijk wettelijk voorschrift 
ook in een andere vorm dan een notariële proces-verbaal-akte kan worden 
afgegeven. De opmerking van de Minister in de Memorie van Toelichting bij de 
Implementatiewet Richtlijn GOF dient als onjuist beschouwd te worden.
4.17 De afgifte van het pre fusie attest
Wordt het attest opgenomen in een notariële akte, dan is het voor de notaris 
onmogelijk het pre fusie attest zelf (lees: de akte) a f te geven. Hij kan slechts een 
afschrift van de akte afgeven.
De Nederlandse wet vermeldt niets over de afgifte van het pre fusie attest. Artikel 
333i lid 3 schrijft slechts voor dat de notaris ‘verklaart dat hem is gebleken da t’ 
(vorm)voorschriften in acht zijn genomen/zijn nageleefd. De verplichting tot het 
afgeven van het pre fusie attest blijkt wel met zoveel woorden uit de Richtlijn GOF. 
Deze meldt dat het attest ‘onverwijld ’ 3 7 1  moet worden afgegeven aan ‘elke 
fuserende vennootschap die onder de nationale wetgeving van de betrokken lidstaat
372ressorteert. '
Zoals hierna in § 4.18.6 nog zal blijken is iedere bij de fusie betrokken 
vennootschap weer verplicht deze pre fusie attesten te overleggen aan de instantie 
die belast is met het rechtmatigheidstoezicht op de verwezenlijking van de fusie in 
de lidstaat van de verkrijgende vennootschap. Het systeem is dat de notaris het attest 
overlegd aan de Nederlandse vennootschappen die bij de fusie betrokken zijn en dat 
deze op hun beurt het doorsturen.
Hoewel het geen verplichting is voor de Nederlandse notaris zal de praktijk zijn 
dat hij het pre fusie attest doorstuurt aan de rechtmatigheidstoezichthouder in de 
lidstaat van de verkrijgende vennootschap. Het -overigens niet in de Nederlandse 
wet geïmplementeerde- systeem zoals beschreven in de Richtlijn GOF wordt 
daarmee verkort. Dat levert overigens geen sanctie op en is vanuit efficiëntieoog- 
punt zelfs wenselijk.
Het gaat er om dat uiteindelijk kennis kan worden genomen van de pre fusie 
attesten in het kader van een rechtmatigheidstoezicht. Via welke kanalen de 
uiteindelijke ontvanger het attest krijgt is daarvoor niet relevant. De regeling is er 
slechts voor om een aanspraakpunt te hebben in geval het attest niet wordt 
ontvangen door de met het toezicht op de verwezenlijking van de fusie belaste 
persoon.
371 ‘Onverwijld’ houdt in dat de tijd die redelijkerwijs nodig is voor de vervulling van de formaliteiten 
wordt gegund. Zie Asser/Van Solinge/Nieuwe Weme, p. 160.
372 Art. 10 lid 2 Richtlijn GOF.
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4.18 Het rechtmatigheidstoezicht op de verwezenlijking van de fusie
4.18.1 Algemeen
In elke lidstaat van de Europese Unie is een instantie aangewezen die toezicht houdt 
op de rechtmatigheid van de fusie wat het gedeelte van de procedure betreft dat 
betrekking heeft op de verwezenlijking van de grensoverschrijdende fusie en, in 
voorkomend geval, de oprichting van een nieuwe uit de grensoverschrijdende fusie 
ontstane vennootschap wanneer die onder zijn nationale wetgeving ressorteert . 3 7 3  
Anders dan bij het pre fusie attest waar het gaat om het rechtmatigheidstoezicht op 
de fusieprocedure  gaat het hier om het rechtmatigheidstoezicht op de verwezenlij­
king  van de fusie.
De aangewezen instantie of persoon hoeft niet dezelfde te zijn als degene die het 
pre fusie attest afgeeft.
In Nederland is dat wel het geval: ook voor het rechtmatigheidstoezicht op de 
verwezenlijking  van de fusie is de notaris aangewezen . 3 7 4  Hoewel dat in de praktijk 
niet vaak voor zal komen bestaat er geen regel die inhoudt dat een en dezelfde 
notaris het pre fusie attest afgeeft en belast is met het rechtmatigheidstoezicht op de 
verwezenlijking van de fusie. Deze twee taken kunnen door verschillende notarissen 
worden uitgeoefend.
Het toezicht is alleen aan de orde bij een inbound fusie. Bij een outbound fusie is 
het voorbehouden aan de aangewezen instantie in het land van de verkrijgende 
vennootschap.
4.18.2 D e inhoud van het notariële rechtmatigheidstoezicht op de 
verwezenlijking van de fusie. Artikel 333i lid 5
Volgens de Memorie van Toelichting bij de Implementatiewet van de Richtlijn 
GOF3 7 5  kan de notaris zich bij het rechtmatigheidstoezicht op de verwezenlijking 
van de fusie beperken tot kennisneming van de afgelegde verklaringen (de p re  fu s ie  
attesten) en hetgeen wordt gevorderd door artikel 11 lid 1 en 2 van de Richtlijn 
GOF.
Deze leden vorderen dat:
(i) toezicht wordt uitgeoefend op het gedeelte dat de rechtmatigheid wat de 
procedure betreft dat betrekking heeft op
a. de verwezenlijking van de grensoverschrijdende fusie, en
b. (in voorkomend geval) de oprichting van een nieuwe uit de fusie ontstane 
vennootschap;
373 Ogv art. 11.1 Richtlijn GOF.
374 Art. 333i lid 5.
375 MvT, TK, 2006-2007, 30 929, nr. 3, p. 22.
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(ii) de notaris zich er m et name van vergewist dat de fuserende vennootschappen 
gem eenschappelijke  fusievoorstellen van gelijke strekking  hebben goedge­
keurd; en
(iii) de regeling met betrekking tot de medezeggenschap van werknemers conform 
de door de Richtlijn GOF gestelde voorschriften is vastgesteld , 3 7 6
(iv) door elke fuserende vennootschap binnen zes maanden na afgifte daarvan het 
pre fusie attest samen met een door de algemene vergadering van aandeel­
houders goedgekeurd fusievoorstel aan de notaris is overlegd.
In artikel 333i lid 5 is deze regeling zodanig geïmplementeerd dat de wettelijke 
regeling vereist dat de notaris aan de voet van de fusieakte verklaart ‘dat hem is 
gebleken dat de vormvoorschriften als bedoeld in dat lid in acht zijn genomen, dat 
door de verdwijnende vennootschappen op hetzelfde fusievoorstel is beslist en de 
regelingen m et betrekking tot m edezeggenschap zijn vastgesteld overeenkomstig  
artikel 3 3 3 k ’.
Het artikel geeft drie elementen welke hierna toegelicht worden. De notaris verklaart 
dat hem is gebleken
(i) dat de vormvoorschriften als bedoeld in artikel 318 lid 1 in acht zijn genomen;
(ii) dat door de verdwijnende vennootschappen op hetzelfde fusievoorstel is beslist; 
en
(iii) dat de regelingen met betrekking tot medezeggenschap zijn vastgesteld over­
eenkomstig artikel 333k.
4.18.3 D e vormvoorschriften als bedoeld in artikel 318 lid 1
Artikel 318 lid 1 luidt:
‘De fusie geschiedt bij notariële akte en wordt van kracht met ingang van de dag na die 
waarop de akte is verleden. De akte mag slechts worden verleden binnen zes maanden 
na de aankondiging van de nederlegging o f openbaarmaking van het voorstel of, 
indien dit als gevolg van gedaan verzet niet mag, binnen een maand na intrekking o f 
nadat de opheffing van het verzet uitvoerbaar is geworden. '
Aan de voet van de akte verklaart de notaris dat de akte een notariële akte is en dat 
deze is verleden op een tijdstip waarop dat wettelijk mag. Het gaat om de 
voorgeschreven zesmaandstermijn o f het latere tijdstip als gevolg van mogelijk 
gedaan verzet. De verklaring van de notaris kan expliciet zijn; hij kan met zoveel 
woorden vermelden dat aan deze voorwaarden is voldaan. De verklaring kan ook 
impliciet zijn door te bepalen dat is gebleken ‘dat de vormvoorschriften als bedoeld 
in artikel 318 lid 1 in acht zijn genomen’.
376 Zie hfdst. 6.
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Het voorschrift roept twee vragen op. De eerste is o f de zesmaandstermijn 
aanvangt bij de aankondiging in Nederland o f dat deze termijn geldt voor de 
aankondiging van de deponering of openbaarmaking voor alle te fuseren vennoot­
schappen.
De tweede is o f de mogelijke verlenging als gevolg van gedaan verzet alleen 
toepasselijk is voor in Nederland gedaan verzet.
De zesmaandstermijn vloeit niet voort uit de Derde Richtlijn o f de Richtlijn GOF.
In de oorspronkelijke wet na de implementatie van de Derde Richtlijn was geen 
termijn genoemd. De Minister vond dat onwenselijk. Het niet vermelden van een 
maximumtermijn zou tot gevolg hebben dat een fusieakte nog jaren na deponering, 
aankondiging o f het besluit tot fusie zou kunnen worden gepasseerd. De wet is 
gewijzigd bij de regeling van de fusie van verenigingen en stichtingen . 3 7 7
Gekozen is voor een koppeling aan de aankondiging; het moment waarop derden 
van de voorgenomen fusie op de hoogte worden gebracht.
De aankondiging kan in de verschillende lidstaten plaatsvinden op verschillende 
tijdstippen. Vangt de zesmaandstermijn nu aan op het moment dat in Nederland de 
aankondiging is geschied, o f op het moment dat de laatste aankondiging van alle te 
fuseren vennootschappen is geschied? Voor de eerste lezing pleit het argument dat 
de zesmaandstermijn een zuiver Nederlandse bepaling is. Voor de tweede lezing 
pleit het argument dat er geen wettelijk onderscheid wordt gemaakt, de wet spreekt 
niet van ‘aankondiging van de fusie in Nederland'. Als deze laatste lezing juist is 
bestaat het risico dat wanneer de aankondiging eerst in Nederland plaatsvindt en 
later in het buitenland, ten aanzien van de Nederlandse deponering de zesmaands- 
termijn eerder verloopt. Vraag is in dat geval o f de notaris na die datum de fusieakte 
nog zou mogen passeren wanneer de zesmaandstermijn gerekend vanaf de laatste 
deponering nog niet is verstreken.
Zelf meen ik dat de eerste lezing de juiste is. De bepaling is een nationale 
bepaling, niet gebaseerd op een richtlijn en in haar oorsprong gekoppeld aan 
nationale fusies. Daarin past dat de koppeling van de termijn ook slechts ziet op 
de in Nederland gedane aankondiging van de in Nederland gedane openbaarma­
king . 3 7 8
Bij gebreke van door de wetgever te geven duidelijkheid doet de notaris er goed aan 
zijn handelen niet te laten afhangen van de interpretatie van de regeling maar te 
kiezen voor de meest veilige route. Daarvoor dient zich een derde variant aan.
377 MvA, TK, 1985-1986, 18 285, nr. 6 , p. 12. Hieruit blijkt dat de termijn enigszins willekeurig is 
gekozen.'Een dergelijke termijn lijkt ruim voldoende om de fusie af te wikkelen'.
378 Zie ook § 4.24. Bij een grensoverschrijdende fusie van twee buitenlandse vennootschappen waarbij 
de verkrijgende Nederlandse vennootschap nieuw wordt opgericht zou de termijn mogelijk gelden 
terwijl er überhaupt geen deponering en aankondiging in Nederland plaatsvindt.
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Daarin vangt de termijn aan bij de eerste aankondiging voor een van de fuserende 
vennootschappen. Mogelijk betekent dat een verkorting van de periode gerekend 
vanaf de aankondiging in Nederland. Een voorbeeld. Een Nederlandse BV een 
Duitse AG en een Luxemburgse SA fuseren. De aankondiging vindt plaats in 
Luxemburg op 1 april, in Duitsland op 4 april en in Nederland op 5 april. Wanneer 
de notaris de zesmaandstermijn laat aanvangen op 1  april is de laatste dag waarop 
hij de fusieakte kan ondertekenen 30 september. Gerekend vanaf de Nederlandse 
aankondiging zou die periode eindigen op 4 oktober.
Mocht een van de lidstaten van een verdwijnende vennootschap een eigen, gelijk­
soortige regeling kennen dan hoeft de notaris daar geen aandacht aan te besteden. 
Het behelst een aangelegenheid de totstandkoming van de fusie betreffende, die 
(uitsluitend) beheerst wordt door de Nederlandse fusiewetgeving . 3 7 9
Bij de beantwoording van de tweede vraag is relevant hoe de verzetregeling of 
vergelijkbaar instrument in de landen van de verdwijnende vennootschappen luidt. 
O f schuldeisers van buitenlandse vennootschappen aldaar beschermd worden tegen 
het passeren van de fusieakte zal afhangen van de formaliteiten rond de fusiepro- 
cedure. Heeft het gevolg voor het wel of niet kunnen besluiten tot de fusie dan zal 
de notaris waarschijnlijk geen pre fusie attest ontvangen uit het betreffende land. 
Heeft de beschermingsregeling ook daar slechts gevolgen voor de totstandkoming  
van de fusie dan blijven die formaliteiten buiten toepassing. De totstandkoming bij 
de inbound fusie wordt slechts beheerst door Nederlands recht.
Alsdan is van belang o f in het buitenland gedaan verzet ook valt onder het begrip 
verzet van de artikelen 316 en 318. Ik meen van niet. Het begrip ‘verzet’ in 
genoemde artikelen refereert aan het in Titel 7 uitgewerkte verzetrecht, dat slechts 
ziet op het recht dat toekomt aan schuldeisers van Nederlandse kapitaalvennoot­
schappen. Het is aan de wetgevers van de verschillende lidstaten te zorgen dat 
schuldeisers van hun vennootschappen deugdelijk worden beschermd. O f mijn 
benadering in de praktijk stand houdt is de vraag. Een briefje van een advocaat van 
een schuldeiser van een buitenlandse vennootschap met de mededeling dat deze 
verzet heeft ingesteld in het betreffende land en dat de notaris aansprakelijk zal 
worden gehouden voor alle schade van de schuldeiser wanneer hij de fusieakte 
passeert, zal hem absoluut doen twijfelen. Het zou voor het notariaat dan ook 
wenselijk zijn als de wetgever ingrijpt en duidelijk maakt dat de regeling van artikel 
318 lid 1 slechts ziet op verzet gedaan door schuldeisers van de betrokken 
Nederlandse vennootschappen en dat buitenlandse schuldeisersbeschermingsrege- 
lingen daar dus niet onder worden begrepen.
379 Art. 333i lid 1.
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4.18.4 D e verklaring dat door de verdwijnende vennootschappen  
op hetzelfde fusievoorstel is beslist
Als tweede onderdeel schrijft artikel 333i lid 5 voor dat de notaris verklaart dat door 
de verdwijnende vennootschappen op hetzelfde fusievoorstel is beslist. In § 4.7.6 
ging ik al in op het verschil tussen wat rechtens is, hetzelfde fusievoorstel, o f een 
gem eenschappelijk  fusievoorstel van gelijke strekking. Ik wees er op dat het 
onderscheid mede relevant wordt op het moment dat de notaris die belast is met 
het rechtmatigheidstoezicht op de verwezenlijking van de fusie geconfronteerd 
wordt met verschillende fusievoorstellen. Hij zal moeten beslissen of hij aanhaakt 
bij de visie van de wetgever o f bij de letterlijke tekst van artikel 1 1  lid 1  van de 
Richtlijn GOF. Doet hij dat laatste dan zal hij zich er van moeten overtuigen dat de 
verschillende fusievoorstellen in ieder geval wel dezelfde strekking hebben. Hoe 
dan ook zal de notaris niet snel één voorstel krijgen dat overal in dezelfde taal 
openbaar gemaakt is. Mogelijk krijgt hij per land een tweeluik, met enerzijds een 
gemeenschappelijk gekozen taal en daarnaast de taal van de lidstaat van de 
betreffende vennootschap. Van hetzelfde voorstel kan dan alleen sprake zijn als 
de gemeenschappelijke taal ‘het fusievoorstel’ betreft en de eigen taal steeds de 
vertaling is.
De vraag o f op hetzelfde fusievoorstel is beslist zal de notaris kunnen beantwoorden 
via een tweetrapsonderzoek. Uit de aan hem overhandigde pre fusie attesten zal 
moeten blijken op welk voorstel beslist is. De in het buitenland betrokken instanties 
die het pre fusie attest afgeven dienen bij het pre fusie attest een afschrift van het 
fusievoorstel te voegen. Dit voorschrift staat met zoveel woorden in artikel 11 lid 2 
Richtlijn GOF, dat helaas niet geïmplementeerd is . 3 8 0  Vervolgens zal hij ten aanzien 
van aangehechte fusievoorstellen moeten inventariseren o f deze gelijkluidend zijn, 
o f wanneer hij een ruime lezing aanhangt, o f zij, zoals de Richtlijn GOF 
voorschrijft, van gelijke strekking zijn. Dat laatste zal zich voordoen wanneer er 
geen gemeenschappelijke taal is. In dat geval vergt de vereiste zorgvuldigheid, of 
het materiële kader, dat de notaris een officiële vertaling verlangt.
Om mij onduidelijke redenen moet de verklaring inhouden dat door de verdwij­
nende vennootschappen  op hetzelfde fusievoorstel is beslist . 3 8 1  Wanneer de 
verkrijgende vennootschap reeds bestaat zal ook een besluit voor die vennootschap 
moeten worden genomen. Ik neem aan dat voor die vennootschap niet een heel 
ander fusievoorstel mag gelden. De verklaring zou achterwege kunnen blijven als de 
verklaring die de notaris onder de fusieakte af geeft daarop zou zien. Maar daar is 
gezien de tekst van de artikelen 318 lid 1 en 333i lid 5 geen sprake van.
380 Het voorschrift geldt dus ook voor de Nederlandse notaris die het pre fusie attest afgeeft aan de 
buitenlandse instantie bij een outbound fusie.
381 Zie de tekst van art. 333i lid 5.
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4.18.5 D e verklaring dat de regelingen m et betrekking tot medezeggenschap 
zijn vastgesteld overeenkomstig artikel 333k
De naleving van de medezeggenschapsaspecten is een van de kernonderdelen van 
het rechtmatigheidstoezicht op de verwezenlijking van de grensoverschrijdende 
fusie. Over dit onderwerp valt het nodige te zeggen. Hoofdstuk 6  wordt volledig 
gewijd aan medezeggenschapsaspecten. Hier wordt verwezen naar dat hoofdstuk.
4.18.6 D e overige elementen van het rechtmatigheidstoezicht op de 
verwezenlijking van de grensoverschrijdende fu sie
Een niet uit de wet maar wel uit de wetsgeschiedenis op te maken onderdeel van het 
rechtmatigheidstoezicht op de verwezenlijking van de grensoverschrijdende fusie is 
de kennisneming van de afgelegde pre fusie attesten . 3 8 2  De Minister schrijft:‘De 
verklaringen over de voorbereidende fa se  zijn dan afgelegd zodat de verklaring van 
de notaris zich kan beperken tot kennisnem ing van de afgelegde verklaringen en 
hetgeen wordt gevorderd door artikel 11 lid 1 en 2 van de richtlijn. ’
Hieruit valt op te maken dat de notaris in zijn voetverklaring melding moet 
maken dat hij kennis heeft genomen van de afgegeven pre fusie attesten. Het is 
jammer dat artikel 333i lid 5 zulks niet voorschrijft. De Richtlijn GOF koppelt 
de pre fusie attesten bij het rechtmatigheidstoezicht op de verwezenlijking van de 
fusie aan de verplichting voor de notaris3 8 3  zich er met name van te vergewissen dat 
de fuserende vennootschappen3 8 4  gemeenschappelijke fusievoorstellen van gelijke 
strekking hebben goedgekeurd:
‘Daartoe legt elke fuserende vennootschap het in artikel 10, lid 2, bedoelde attest voor 
aan de in lid 1 bedoelde instantie binnen een termijn van zes maanden na de afgifte 
ervan, samen met een afschrift van het gemeenschappelijk voorstel voor een grens­
overschrijdende fusie dat door de in artikel 9 bedoelde algemene vergadering is
goedgekeurd. ' 385
Nu de Richtlijn GOF voorschrijft dat de notaris zich ‘met nam e' van een bepaald 
aspect dient te vergewissen impliceert dat, dat hij een ruimere onderzoeksplicht heeft.
Uit de bewoordingen van de Minister lijkt te volgen dat de notaris slechts hoeft 
kennis te nemen van de pre fusie attesten maar dat hij dat wel moet vermelden in de 
verklaring aan de voet van de akte. Het eerste element is beperkter dan lijkt te 
volgen uit de Richtlijn GOF. Het tweede element is in de wettekst niet verder
382 MvT, TK, 2006-2007, 30 929, nr. 3, p. 22.
383 In Nederland en in geval van de inbound fusie. Het gaat om de toezichthouder op de rechtmatigheid 
van de verwezenlijking van de fusie.
384 Dus niet alleen de verdwijnende vennootschappen zoals art. 333i lid 5 meldt.
385 Art. 1 1  lid 2  Richtlijn GOF.
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uitgewerkt. Dat maakt het voor de notaris niet eenvoudig om te bepalen hoe hij dient 
te handelen met de ontvangen pre fusie attesten.
De taak van de notaris met betrekking tot de pre fusie attesten kan worden 
onderscheiden in:
(i) een formele toetst ten aanzien van de attesten;
(ii) een materiële toets ten aanzien van de attesten; en
(iii) het verklaren dat hij van de pre fusie attesten heeft kennisgenomen (een 
openbaarmaking staak).
Bij de formele toets gaat het om de vraag o f de ontvangen attesten zijn afgegeven 
door de bevoegde autoriteit in de betreffende lidstaat. Dat kan worden nagegaan 
door een kopie te vragen van het stuk waaruit blijkt van de aanwijzing van die 
bevoegdheid. Doorgaans zal dat de (implementatie)wet (van de Richtlijn GOF) zijn. 
Mocht de taal daarbij een problematische factor zijn dan kan de notaris vragen om 
een officiële vertaling. Tot de formele toets behoort voorts na te gaan o f de pre fusie 
attesten overlegd zijn binnen zes maanden na de afgifte ervan . 3 8 6
Bij de materiële toets acht ik de rol van de notaris beperkt. Het gaat er nu juist om 
dat door de afgifte van de pre fusie attesten duidelijk wordt dat in de betreffende 
landen de formaliteiten zijn nageleefd. De notaris zal wel bedacht moeten zijn op 
mogelijke voorbehouden in de pre fusie attesten. Slechts pre fusie attesten die 
voldoen aan het bepaalde in artikel 1 0  lid 2 , dat voorschrijft dat uit het attest blijkt 
dat de aan de fusie voorafgaande handelingen en formaliteiten correct zijn verricht, 
zijn attesten in de zin van de Richtlijn GOF. Ook zal de notaris wel zelf inhoudelijk 
moeten toetsen o f de fuserende vennootschappen gemeenschappelijke voorstellen 
van gelijke strekking hebben goedgekeurd.
De openbaarmakingstaak bestaat volgens de Minister, 3 8 7  maar in de wet komt die 
niet terug. Er zal geen notaris zijn die de fusieakte passeert zonder te beschikken 
over alle pre fusie attesten. Het passeren van de akte impliceert dat de notaris 
alle pre fusie attesten in zijn dossier heeft en heeft getoetst, zowel in formele als 
in materiële zin. Om dat voor derden ook kenbaar te maken verzet zich er niets tegen 
de notaris aan de voet van de akte te laten verklaren dat hij kennis heeft genomen 
van alle in het kader van de fusie afgegeven pre fusie attesten o f vertalingen 
daarvan. Die verklaring omvat de formele toets, omdat zonder de elementen van de 
formele toetst er immers geen sprake is van een pre fusie attest. Ook de materiële 
toets wordt deels meegenomen in de verklaring. Een attest met enig voorbehoud of 
een attest waar niet afdoende uit blijkt dat de aan de fusie voorafgaande handelingen 
en formaliteiten correct zijn nageleefd is immers ook geen pre fusie attest. Het
386 Zie art. 1 1  lid 2  Richtlijn GOF.
387 Zie de hiervoor geciteerde tekst: ‘(...) zodat de verklaring van de notaris zich kan beperken tot 
kennisneming van de afgelegde verklaringen (...)’ uit MvT, TK, 2006-2007, 30 929, nr. 3, p. 22.
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materiële element met betrekking tot de vraag o f de fuserende vennootschappen 
gemeenschappelijke voorstellen van gelijke strekking hebben goedgekeurd komt op 
grond van de huidige wettekst al tot uitdrukking in de voetverklaring.
De onderdelen van het pre fusie attest komen niet meer aan de orde bij het toezicht dat 
de notaris uitoefent rond de totstandkoming van de fusie. Mogelijk treedt in de periode 
die verstrijkt tussen het moment van het afgeven van het pre fusie attest en het passeren 
van de fusieakte een wijziging op in omstandigheden die van belang zijn voor de fusie. 
Zo kan een vennootschap die ten tijde van het afgeven van het pre fusie attest niet in 
staat van faillissement was dat wel zijn op het moment van de fusie.
De voorgeschreven inhoud van de voetverklaring staat niet in de weg, dat deze 
ook in een dergelijke situatie wordt afgegeven.
Zoals ik eerder betoogde vereist de zorgvuldigheid die de notaris moet betrachten 
dat hij op de dag dat hij de fusieakte passeert nagaat o f de geoorloofdheidstoets 
wordt doorstaan. Zo niet dan weigert hij zijn ministerie. Wenselijk is om de tijd die 
verstrijkt tussen het afgeven van het pre fusie attest en het passeren van de fusieakte 
zo kort mogelijk te laten zijn.
4.19 De (on)mogelijkheid van gecombineerde toezichtverklaringen
Bij een grensoverschrijdende inbound fusie rust op de notaris een dubbele taak. Hij 
is belast met zowel het rechtmatigheidstoezicht op de fusieprocedure  als met het 
rechtmatigheidstoezicht op de verwezenlijking  van de fusie. Het eerste toezicht 
mondt uit in het pre fusie attest. Het tweede in de voetverklaring onder de fusieakte. 
Ik ben er een voorstander van de tijd die verstrijkt tussen het afgeven van het pre 
fusie attest en het passeren van de fusieakte zo kort mogelijk te laten zijn. Daarmee 
wordt de kans verkleind dat wijzigingen die zich voordoen in de periode tussen het 
afgeven van het pre fusie attest en het tot stand komen van de fusie onopgemerkt 
blijven. In dat kader kan de vraag gesteld worden o f de notaris het pre fusie attest 
kan afgeven in de fusieakte zelf o f dat hij dat dient te doen in een separate, eerder te 
verlijden akte?
De term ‘pre fusie attest’ doet vermoeden dat het attest moet worden afgegeven 
vóór de fusie. De term is echter niet gebaseerd op de Richtlijn GOF.
In de tijd gemeten gaat bij een inbound fusie het pre fusie attest altijd aan de fusie 
zelf vooraf. Dat is ook zo wanneer het pre fusie attest ten aanzien van de 
Nederlandse vennootschappen in de fusieakte wordt afgegeven. De fusie zelf 
komt immers pas tot stand de dag na het passeren van de akte.
Het afgeven van het pre fusie attest en het passeren van de fusieakte zijn 
afzonderlijke handelingen. Tegen het vastleggen van verschillende handelingen in 
een en dezelfde notariële akte bestaat in principe geen bezwaar. Er is geen regel die
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dat in algemene zin verbiedt. 3 8 8  Op grond van de Nederlandse wet bestaat er geen 
bezwaar het pre fusie attest en de fusieakte te combineren in één notariële akte. Ook 
vanuit een zorgvuldigheidsgedachte zie ik geen bezwaar. De notaris die de fusieakte 
verlijdt zal zich moeten vergewissen dat de formaliteiten die moeten worden 
gecheckt ook daadwerkelijk zijn nageleefd. De aan hem af te geven pre fusie 
attesten dienen met name om hem te overtuigen dat hij de fusieakte kan passeren. 
Ten aanzien van de Nederlandse vennootschappen kan hij zichzelf overtuigen.
Een argument tegen het combineren van beide verklaringen in de fusieakte kan 
worden gevonden in artikel 10 lid 2 en artikel 11 lid 2 van de Richtlijn GOF. Artikel 10 
lid 2 , dat handelt over het pre fusie attest, schrijft voor dat het attest ‘onverwijld’ moet 
worden afgegeven. Deze bewoordingen zouden zo uitgelegd kunnen worden dat de 
notaris nadat hij het onderzoek rond de procedure heeft afgerond niet mag wachten 
met het afgeven van het pre fusie attest tot het passeren van de fusieakte.
Artikel 11 lid 2 schrijft in verband met het onderzoek naar de verwezenlijking 
van de fusie voor, dat elke fuserende vennootschap ‘daartoe’ het pre fusie attest 
dient te overleggen. De notaris zou op grond van deze tekst al over het pre fusie 
attest moeten beschikken op het moment dat hij de fusieakte met de voetverklaring 
ter zake de verwezenlijking passeert.
Een regeling conform de letterlijke tekst van de Richtlijn GOF voorziet in de 
behoefte voor de met het toezicht op de verwezenlijking van de fusie belaste 
instantie snel en juist van informatie te worden voorzien. Daarmee is niet strijdig dat 
de notaris het pre fusie attest samen met de fusie in één akte neerlegt. Ik zie 
daartegen dan ook geen bezwaren. Het combineren voorkomt dat omstandigheden 
die zich zouden voordoen in de periode tussen het afgeven van het pre fusie attest en 
het passeren van de fusieakte buiten het toezicht vallen. Dat laatste pleit zelfs voor 
een wettelijke regeling die voorschrijft dat bij een inbound fusie de verklaring 
verplicht in de fusieakte zelf wordt opgenomen dan wel pas wordt afgegeven op de 
dag dat de fusieakte wordt gepasseerd.
4.20 Het toezicht op de oprichting van de verkrijgende vennootschap
Het toezicht op de verwezenlijking van de fusie is gecombineerd met het toezicht op 
de mogelijke oprichting van een nieuwe uit de grensoverschrijdende fusie ontstane 
vennootschap. Daarvan is sprake als de verkrijgende vennootschap nieuw wordt 
opgericht.
388 Zie o.m. Van Boxel 2006, p. 545, Van Olffen 2004, p. 443 die de mogelijkheid beschrijft dat twee 
opvolgende statutenwijzigingen in een en dezelfde akte kunnen worden opgenomen. Zie ook De 
Kluiver 2002, p. 294-295. Wel kent de wet een specifiek verbod; zie art. 20a Wet op het Notarisambt 
dat verbiedt dat notariële akten die uiterste wilsbeschikkingen inhouden, geen andere rechtshan­
delingen mogen bevatten.
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De instantie die belast is met het toezicht op de verwezenlijking van de fusie is ook 
direct belast met het toezicht op de oprichting wanneer de uit de grensoverschrijdende 
fusie ontstane vennootschap onder zijn nationale wetgeving ressorteert. 3 8 9
Wordt bij een inbound fusie de verkrijgende vennootschap nieuw opgericht dan 
is de notaris tevens belast met het toezicht daarop. Dat is niet anders dan bij een 
nationale fusie. Bij iedere oprichting van een kapitaalvennootschap vervult het 
notariaat een toezichthoudende functie.
Voor iedere oprichting van een vennootschap is een verklaring van geen bezwaar 
vereist. De notaris dient de daartoe strekkende aanvraag in bij Dienst Justis van het 
Ministerie van Justitie. Van de oprichters, eerste aandeelhouders en bestuurders 
wordt de financiële en criminele voorgeschiedenis gescreend, even als de voor­
nemens van degenen die bij de oprichting zijn betrokken. Op basis hiervan wordt 
besloten om de verklaring al dan niet a f te geven. Dit toezicht word het preven tief 
toezicht genoemd. Het preventief toezicht zal op korte termijn worden afgeschaft3 9 0  
en worden vervangen door een repressief toezicht dat buiten de notaris om gaat. De 
verklaring van geen bezwaar wordt afgeschaft. Daarvoor in de plaats treedt een
3 9 1 3 9 2
‘controle gedurende de levensloop van rechtspersonen’. ’ Hiermee wordt de 
taak van de notaris bij het toezicht op de oprichting van de verkrijgende vennoot­
schap ingeperkt.
Van het preventief toezicht onderscheiden bestaat het inhoudelijk toezicht. In het 
verleden werd ook dit toezicht uitgeoefend binnen het Ministerie van Justitie. Sinds 
de wet houdende Wijziging van boek 2 van het Burgerlijke Wetboek in verband met 
de herziening van het preventief toezicht bij oprichting en wijzigingen van statuten 
van naamloze en besloten vennootschappen3 9 3  berust het toezicht op de inhoud van 
de statuten bij het notariaat.
Een andere vorm van toezicht betreft het algemene toezicht op de oprichting. Ook 
dat toezicht berust bij de notaris. Onderdelen daarvan bij een fusie is de controle dat 
een geldige accountantsverklaring ex artikel 328 lid 1 met betrekking tot de ‘volstor- 
ting’ van de aandelen voorhanden is. Wanneer aandelen (aanvullend) worden 
volgestort in geld zal de notaris moeten nagaan o f er een geldige bankverklaring is.
389 Art. 11 lid 1 Richtlijn GOF.
390 Wet van 7 juli 2010 tot wijziging van onder meer Boek 2 van het Burgerlijk Wetboek en de Wet 
documentatie vennootschappen in verband met het vervallen van de verklaring van geen bezwaar en 
het verbeteren en uitbreiden van de controle op rechtspersonen met het oog op de voorkoming en 
bestrijding van misbruik van rechtspersonen, Stb. 2010, 280.
391 MvT, TK, 2008-2009, 31 948, nr. 3, p. 2. De Gecombineerd Commissie Vennootschapsrecht heeft 
aandacht gevraagd voorde rol die het notariaat mogelijkerwijze zou kunnen vervullen als informa­
tiebron. Zie Advies over wetsvoorstel 31 948 tot wijziging van ondermeer Boek 2 BW en de Wet 
documentatie vennootschappen van 8  juni 2009.
392 Zie hierover uitgebreid Doorenbos 2010.
393 Wet van 20 juni 2000, Stb. 2000, 283.
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Met de invoering van de flex-BV zal dit toezicht op een aantal punten wijzigen: onder 
andere de bankverklaring zal bij oprichting van een BV vervallen . 3 9 4
4.21 De notulen van de algemene vergadering van aandeelhouders
Ten aanzien van de vorm waarin het besluit tot fusie door de algemene vergadering 
van aandeelhouders respectievelijk het besluit tot goedkeuring door elke groep 
houders van aandelen van een zelfde soort aan wier rechten de fusie afbreuk doet, is 
door de wetgever een taak opgedragen aan de notaris. De notulen van die 
vergaderingen worden opgemaakt bij notariële akte . 3 9 5  Voor het besluit tot fusie 
dat genomen wordt door het bestuur geldt dat vormvoorschrift niet. Dat besluit hoeft 
niet te worden vastgelegd in een notariële akte.
4.22 Het passeren van de fusieakte
Elk van de fuserende vennootschappen volgt de eigen nationale voorschriften voor 
juridische fusie. Dat betekent dat bij gebreke van een andersluidende bepaling ook 
bij de grensoverschrijdende fusie een notariële akte een verplicht onderdeel zou zijn. 
Dat zou dan gelden voor zowel de inbound fusie als voor de outbound fusie. De 
oorspronkelijke tekst van de Implementatiewet van de Richtlijn GOF leek ook uit te 
gaan van die gedachte.
In lid 1 van het destijds voorgestelde artikel 333i lid 1 werd opgemerkt dat in 
afwijking van het bepaalde in artikel 318 lid 1, het tijdstip van het van kracht worden van 
de grensoverschrijdende fusie wordt bepaald door het recht van het land waar de 
verkrijgende vennootschap haar statutaire zetel heeft. Bij een inbound fusie is dat de dag 
na het passeren van de notariële akte. Bij een outbound fusie wordt dat tijdstip bepaald 
door de wet van het land van de verkrijgende vennootschap. Omdat niet werd bepaald 
dat behalve het tijdstip van het van kracht worden van de fusie ook de wijze van het van 
kracht worden van de fusie wordt geregeld door het land van de verkrijgende vennoot­
schap, kon worden opgemaakt dat zowel bij een inbound fusie als bij een outbound fusie 
door de (Nederlandse) notaris op grond van artikel 318 lid 1 een fusieakte moest worden
396 397gepasseerd. Door de Minister is die onduidelijk gesignaleerd en weggenomen. Het
394 Zie over het huidige preventief toezicht en het inhoudelijke notariële toezicht Bosse, Schoonbrood, 
Breeman, Ten Berg 2002.
395 Art. 330 lid 3.Oorspronkelijk was dit artikel 330 lid 4. Met de Wet van 7 juli 2010 tot wijziging van 
onder meer Boek 2 van het Burgerlijk Wetboek en de Wet documentatie vennootschappen in verband 
met het vervallen van de verklaring van geen bezwaar en het verbeteren en uitbreiden van de controle 
op rechtspersonen met het oog op de voorkoming en bestrijding van misbruik van rechtspersonen, 
Stb. 2010, 280 is het led vernummerd tot lid 3.
396 NnavhV, TK, 2006-2007, 30 929, nr. 7, p. 18.
397 NvW, TK, 2006-2007, 30 929, nr. 8 , p. 2.
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voorgestelde artikel 333i lid 1 is aangepast door toe te voegen dat het recht van het land 
van de verkrijgende vennootschap niet slechts het tijdstip, maar ook de wijze van het van 
kracht worden van de fusie regeert. Het in de wet opgenomen artikel luidt thans:
‘In afwijking van artikel 318 lid 1 wordt een fusie waarbij de verkrijgende vennoot­
schap een vennootschap is naar het recht van een andere lidstaat van de Europese 
Unie o f  de Europese Economische Ruimte van kracht op de wijze en de datum bepaald 
door het recht van het land waar de verkrijgende vennootschap haar statutaire zetel
heeft. ' 398
Dit betekent dat de rol van de notaris bij de inbound fusie tevens inhoudt het 
opmaken van de fusieakte als bedoeld in artikel 318 lid 1. Bij de outbound fusie 
heeft hij deze taak niet.
4.23 Taken gebaseerd op het gebruik
Het is een goede gewoonte dat de notaris bij een juridische fusie een aantal 
administratieve taken die zijn opgedragen aan (bestuurders van de) fuserende 
vennootschap op zich neemt. Gedacht kan worden aan inschrijving van de fusie 
bij het handelsregister waaronder indien van toepassing ook begrepen het in- en 
uitschrijven van bestuurders en commissarissen, het doen van opgave aan het 
kadaster van de overgang (onder algemene titel) van registergoederen en het 
bijwerken van het aandeelhoudersregister.
De verplichting tot het doen van opgave aan de diverse registers is verankerd in de 
fusiewetgeving en is terug te vinden in de leden 3 en 4 van artikel 318.399 Deze leden 
maken een onderscheid in inschrijving in het handelsregister waar elke gefuseerde
398 Door Zaman, Van Eck & Roelofs 2009, p. 222-223, is er op gewezen dat artikel 12 Richtlijn GOF 
voorschrijft dat het tijdstip waarop de fusie van kracht wordt, bepaald wordt door de wetgeving 
van de lidstaat waaronder de uit de grensoverschrijdende fusie ontstane vennootschap valt. De 
Nederlandse wetgever heeft in artikel 333i lid 1 aansluiting gezocht bij het recht van het land waar de 
verkrijgende vennootschap haar statutaire zetel heeft. Het op de verkrijgende vennootschap van 
toepassing zijnde recht hoeft niet per definitie het recht te zijn van het land waar die vennootschap 
haar statutaire zetel heeft.
399 Deze luiden: ‘3. De verkrijgende rechtspersoon doet de fusie binnen acht dagen na het verlijden 
inschrijven in het handelsregister waar elke gefuseerde rechtspersoon en hijzelfstaan ingeschreven, 
naar gelang van elks inschrijfplicht. Daarbij wordt een afschrift van de akte van fusie met de 
notariële verklaring aan de voet daarvan ten kantore van elk register neergelegd. 4. De verkrijgende 
rechtspersoon doet binnen een maand opgave van de fusie aan de beheerders van andere openbare 
registers waarin overgang van rechten of de fusie kan worden ingeschreven. Gaat door de fusie een 
registergoed op de verkrijgende rechtspersoon over, dan is deze verplicht binnen deze termijn aan de 
bewaarder van de openbare registers, bedoeld in afdeling 2 van titel 1 van Boek 3, de voor de 
inschrijving van de fusie vereiste stukken aan te bieden. ’
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vennootschap is ingeschreven en (beheerders van) andere openbare registers waarin 
overgang van rechten of de fusie kan worden ingeschreven.
Bij een grensoverschrijdende fusie kan de verplichting leiden tot moeilijkheden 
bij de uitvoering daarvan. Een vraag die opkomt, is o f onder ‘handelsregister' ook 
zou moeten worden verstaan de buitenlandse registers waar de verdwijnende 
vennootschappen zijn ingeschreven. Als dat niet zo is dan vallen die registers in 
ieder geval onder ‘andere openbare registers waarin (...) de fu s ie  kan worden 
ingeschreven. ’
Beantwoording van de vraag lijkt niet relevant nu de wetgever de verkrijgende 
vennootschap en de notaris te hulp is geschoten in artikel 333j: ‘D e beheerder van 
het handelsregister w aar de verkrijgende rechtspersoon is ingeschreven, doet 
onverwijld na de inschrijving van de fu s ie  m ededeling aan de registers bedoeld  
in artikel 333e waar de verdwijnende vennootschappen staan ingeschreven. ’
Met dit artikel is artikel 13 Richtlijn GOF geïmplementeerd.
De Richtlijn GOF lijkt geen andere eisen te stellen dan in artikel 333j zijn neergelegd. 
Toch roept de combinatie van de artikelen 318 leden 3 en 4 en artikel 333j een aantal 
vragen op omtrent wie wat moet doen.
Artikel 318 lid 3 schrijft voor dat bij het handelsregister waar elke gefuseerde 
rechtspersoon staat ingeschreven een afschrift van de fusieakte met de voetverkla- 
ring wordt neergelegd. Als onder ‘handelsregister’ mede wordt verstaan de buiten­
landse registers waar de verdwijnende buitenlandse vennootschappen staan 
ingeschreven dan wordt aan dat vereiste door de ‘mededeling’ van de kamer van 
koophandel niet voldaan en blijft die taak rusten op de verkrijgende vennootschap. 
Wanneer de buitenlandse registers niet vallen onder het begrip ‘handelsregister’ van 
lid 3 maar onder het begrip ‘andere openbare registers waarin (...)  de fusie kan 
worden ingeschreven’ van lid 4 geldt die verplichting niet. De laatste lezing kan de 
enige juiste zijn. Het handelsregister is het Nederlandse register en geen ander. 4 0 0
Niet duidelijk is wie zorg draagt voor de inschrijving van overgang van buitenlandse 
goederen waarvan de gerechtigdheid blijkt uit openbare registers. De verplichting 
tot het doen van opgave aan (beheerders van) ‘andere openbare registers waarin 
overgang van rechten o f de fusie kan worden ingeschreven’ behoort op grond van 
artikel 318 lid 4 tot de taak van de verkrijgende vennootschap. Die taak wordt niet 
overgenomen door een ander. Ook niet op grond van artikel 333j. Nu de bepaling 
van 318 lid 4 niet buiten toepassing verklaard is bij een grensoverschrijdende fusie 
blijft die taak berusten bij de verkrijgende vennootschap. De notaris die betrokken is 
bij de fusie en normaliter de opgave en inschrijving voor zijn rekening neemt dient 
hierop bedacht te zijn. Het ligt voor de hand dat hierover overleg plaatsvindt met 
derden die bekend zijn met de wijze van het doen van de opgave en de inschrijving.
400 Wij kennen immers een eigen Handelsregisterwet. Ook de MvT bij de Implementatiewet Richtlijn 
GOF lijkt een expliciet onderscheid te maken. Zie MvT, TK, 2006-2007, 30 929, nr. 3, p. 23.
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4.24 De fusie van buitenlandse vennootschappen waarbij de Nederlandse 
verkrijgende vennootschap wordt opgericht
Bij fusie kan een onderscheid worden gemaakt in twee vormen.
Bij de eerste vorm treedt een van de fuserende vennootschappen op als 
verkrijgende vennootschap. In de Derde Richtlijn wordt deze vorm omschreven 
als ‘fusie door overneming ’ . 4 0 1
Een variant is de fusie waarbij de fuserende vennootschappen gezamenlijk een 
nieuwe verkrijgende vennootschap oprichten. Deze vorm van fusie omschrijft de 
Derde Richtlijn als ‘fusie door oprichting van een nieuwe vennootschap ’ . 4 0 2  De 
Richtlijn GOF maakt het onderscheid in vormen ook, overigens zonder daaraan 
benamingen te geven zoals de Derde Richtlijn dat doet . 4 0 3
De Nederlandse wet maakt het onderscheid in artikel 309:
‘Fusie is de rechtshandeling van twee ofmeer rechtspersonen waarbij een van deze het 
vermogen van de andere onder algemene titel verkrijgt o f  waarbij een nieuwe 
rechtspersoon die bij deze rechtshandeling door hen samen wordt opgericht, hun 
vermogen onder algemene titel verkrijgt. ’
Uit de definitie van fusie in artikel 309 volgt dat de nieuw opgerichte verkrijgende 
vennootschap niet valt onder de fuserende vennootschappen. Dit is lijn met de 
systematiek van de Derde Richtlijn . 4 0 4  De in het kader van de fusie nieuw op te 
richten verkrijgende vennootschap speelt een passieve rol. Voor deze vennootschap 
gelden (vanzelfsprekend) geen verplichtingen op het gebied van het opstellen van 
een fusievoorstel en toelichting en op het gebied van openbaarmaking. Wel dienen 
in het fusievoorstel bepaalde onderdelen te worden opgenomen die betrekking 
hebben op de verkrijgende vennootschap, zoals de rechten die de nieuwe vennoot­
schap toekent aan de houders van aandelen met bijzondere rechten o f de jegens hen 
voorgestelde maatregelen . 4 0 5
De fusievariant waarbij de verkrijgende vennootschap in het kader van de fusie door 
de fuserende vennootschappen nieuw wordt opgericht, bestaat ook voor de 
grensoverschrijdende fusie. De nieuw op te richten vennootschap kan een vennoot­
schap zijn naar het recht van het land dat een van de fuserende vennootschappen 
beheerst. Wanneer een Nederlandse NV en een Luxemburgse SA fuseren, kunnen zij 
samen een nieuwe Nederlandse verkrijgende NV oprichten. Ook is mogelijk dat 
twee buitenlandse vennootschappen grensoverschrijdend fuseren en in het kader van
401 Art. 3 lid 1 Derde Richtlijn.
402 Art. 4 lid 1 Derde Richtlijn.
403 Art. 2 lid 2 Richtlijn GOF.
404 Zie o.m. art. 23 Derde Richtlijn. Deze systematiek wordt ook gevolgd in de Richtlijn GOF. Zie bijv. 
art. 5.
405 Art. 23 jo. art. 5 Derde Richtlijn.
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de fusie een nieuwe verkrijgende vennootschap oprichten welke beheerst wordt 
door het recht van een derde land. Een voorbeeld daarvan is een fusie van een 
Franse SA met een Duitse AG waarbij een nieuwe -  in het kader van de fusie op te 
richten- Nederlandse NV als verkrijgende vennootschap optreedt. Deze Nederlandse 
NV wordt binnen de systematiek van de Derde Richtlijn, de Richtlijn GOF en de 
Nederlandse wet niet beschouwd als een van de fuserende vennootschappen.
De in dit hoofdstuk omschreven taken voor de Nederlandse notaris zijn niet zonder 
meer van toepassing op een dergelijke fusie. Als gezegd is de in het voorbeeld 
genoemde Nederlandse NV geen fuserende vennootschap. Zij is niet betrokken bij 
het opmaken van het fusievoorstel en de toelichting . 4 0 6  Verder zal er in Nederland 
geen openbaarmaking plaatsvinden . 4 0 7  Besluitvorming omtrent de fusie is een zaak 
van de fuserende (buitenlandse) vennootschappen. Het rechtmatigheidstoezicht op 
de fusieprocedure dat uitmondt in het pre fusie attest is in Nederland niet aan de 
orde. Op de Nederlandse notaris rust ter zake geen wettelijke taak . 4 0 8  Zulks valt ook 
op te maken uit artikel 10 lid 2 Richtlijn GOF:
‘In elke betrokken lidstaat geeft de in lid 1 bedoelde instantie aan elke fuserende 
vennootschap die onder de nationale wetgeving van de betrokken lidstaat ressorteert, 
onverwijld een attest a f waaruit afdoende blijkt dat de aan de fusie voorafgaande 
handelingen en formaliteiten correct zijn verricht. ’
De Richtlijn GOF kent wel een taak toe aan de Nederlandse notaris om het recht- 
matigheidstoezicht op de verwezenlijking van de fusie uit te oefenen. Artikel 11 
Richtlijn GOF luidt:
‘1. Elke lidstaat wijst de rechter, notaris o f andere instantie aan die bevoegd is om 
toezicht uit te oefenen op de rechtmatigheid van de grensoverschrijdende fusie wat het 
gedeelte van de procedure betreft dat betrekking heeft op de verwezenlijking van de 
grensoverschrijdende fusie en, in voorkomend geval, de oprichting van een nieuwe uit 
de grensoverschrijdende fusie ontstane vennootschap wanneer de uit de grens­
overschrijdende fusie ontstane vennootschap onder zijn nationale wetgeving ressor­
teert. Deze instantie vergewist zich er met name van dat de fuserende vennootschappen 
gemeenschappelijke voorstellen voor een grensoverschrijdende fusie van gelijke 
strekking hebben goedgekeurd en dat, in voorkomend geval, de regelingen met 
betrekking tot het medezeggenschap van de werknemers zijn vastgesteld overeenkom­
stig artikel 16.
406 Zie art. 5 Richtlijn GOF; de verplichting daartoe wordt gelegd op de leidinggevende of bestuurs­
organen van elke fuserende vennootschap.
407 Zie art. 6  Richtlijn GOF.
408 De statuten van de verkrijgende vennootschap zoals die na de fusie zullen luiden zullen wel 
onderdeel zijn van het fusievoorstel. Zie art. 5 sub i Richtlijn GOF. Bij het opstellen van die statuten 
zal de Nederlandse notaris normaliter wel betrokken zijn.
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2. Daartoe legt elke fuserende vennootschap het in artikel 10, lid 2, bedoelde attest 
voor aan de in lid 1 bedoelde instantie binnen een termijn van zes maanden na de 
afgifte ervan, samen met een afschrift van het gemeenschappelijk voorstel voor een 
grensoverschrijdende fusie dat door de in artikel 9 bedoelde algemene vergadering is 
goedgekeurd. ’
De Richtlijn GOF belast in het geschetste voorbeeld de Nederlandse notaris -  als 
daartoe aangewezen instantie- met het rechtmatigheidstoezicht op de verwezenlij­
king van de fusie.
De Nederlandse wet is niet helder over de formaliteiten die bij een dergelijke fusie 
moeten worden nageleefd.
Boek 2 kent een uitgebreide regeling voor grensoverschrijdende fusies, maar die 
ziet slechts op fusies waarbij Nederlandse kapitaalvennootschappen optreden 
als fuserende vennootschap. Dit wordt met zoveel woorden weergegeven door 
artikel 333b lid 1:
‘Deze afdeling is van toepassing indien een naamloze vennootschap, een besloten 
vennootschap met beperkte aansprakelijkheid o f  een Europese coöperatieve vennoot­
schap fuseert met een kapitaalvennootschap o f  coöperatieve vennootschap naar het 
recht van een andere lidstaat van de Europese Unie o f  de Europese Economische 
Ruimte. ’
Desondanks wordt in artikel 333c lid 1 tweede zin de geschetste fusievariant wel 
genoemd.
Lid 1 luidt volledig:
'Een naamloze o f  besloten vennootschap kan fuseren met een kapitaalvennootschap 
die is opgericht naar het recht van een andere lidstaat van de Europese Unie o f  de 
Europese Economische Ruimte. Een naamloze o f  besloten vennootschap kan voorts 
verkrijgende vennootschap zijn bij een fusie tussen kapitaalvennootschappen die zijn 
opgericht naar het recht van een andere lidstaat van de Europese Unie o f de Europese 
Economische Ruimte. ’
Uit de verdere opbouw van afdeling 3A valt niet op te maken o f er een onderscheid 
is in formaliteiten tussen een grensoverschrijdende fusie als genoemd in artikel 333c 
lid 1 eerste zin en een fusie als genoemd in artikel 333c lid 1 tweede zin.
Door de beperkende werking van artikel 333b lid 1 geldt formeel dat bij een 
grensoverschrijdende fusie waarbij een Nederlandse vennootschap als verkrij­
gende vennootschap wordt opgericht en waar overigens geen Nederlandse 
vennootschap als fuserende vennootschap optreedt, de Nederlandse wetgeving 
geen regeling kent.
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Om die reden kan niet zonder meer geconcludeerd worden dat artikel 318409 op 
de bedoelde fusie van toepassing is. Door de Richtlijn GOF wordt met zoveel 
woorden bepaald dat de wetgeving van de lidstaat waaronder de uit de grens­
overschrijdende fusie ontstaat valt, bepaalt op welke datum de fusie van kracht 
wordt . 4 1 0  De Richtlijn GOF bepaalt niet expliciet dat het recht van het land dat de 
verkrijgende vennootschap beheerst ook de wijze van totstandkoming van de fusie 
regelt. Dat laatste kan overigens wel bij een ruime lezing van artikel 11 Richtlijn 
GOF worden geconcludeerd.
Niettemin is het bij gebreke van een duidelijke regeling voor de Nederlandse 
notaris niet eenvoudig om te bepalen hoe hij dient te handelen bij een casus als de 
onderhavige.
De Nederlandse verkrijgende vennootschap zal moeten worden opgericht bij 
notariële akte . 4 1 1  Voor de hand ligt dat de notaris een gecombineerde akte maakt 
waarin hij enerzijds de fusie van de buitenlandse vennootschappen constateert en 
anderzijds de verkrijgende vennootschap opricht. Het ligt voor de hand dat de 
Nederlandse notaris die deze gecombineerde akte passeert zoveel mogelijk aansluit 
bij de regeling van afdeling 3A en in lijn daarmee in de voet van die akte zijn 
verklaring afgeeft. Dit sluit aan bij artikel 333i lid 5. Op grond daarvan zal hij 
moeten verklaren dat door de verdwijnende vennootschappen op hetzelfde fusie- 
voorstel is beslist, dat de regelingen met betrekking tot medezeggenschap zijn 
vastgesteld overeenkomstig artikel 333k, dat de akte een notariële akte is en dat deze 
is verleden op een tijdstip waarop dat wettelijk mag . ’ 4 1 2
Met dit laatste onderdeel wordt gedoeld op de zesmaandstermijn van artikel 318 lid 1. 
Artikel 318 lid 1 bepaalt dat de akte slechts mag worden verleden binnen zes maanden 
na de aankondiging van de nederlegging van het voorstel of, indien dit als gevolg van 
gedaan verzet niet mag, binnen een maand na intrekking o f nadat de opheffing van het 
verzet uitvoerbaar is geworden.
Zoals beschreven in § 4.18.3 gaat het om een zuiver nationale bepaling welke 
(slechts) dient te worden gekoppeld aan de Nederlandse aankondiging van de in 
Nederland gedane deponering. Bij een fusie van twee o f meer buitenlandse 
vennootschappen waarbij de Nederlandse verkrijgende vennootschap in het kader
409 Art. 318 lid 1 luidt: ‘De fusie geschiedt bij notariële akte en wordt van kracht met ingang van de dag 
na die waarop de akte is verleden. De akte mag slechts worden verleden binnen zes maanden na de 
aankondiging van de nederlegging van het voorstel of, indien dit als gevolg van gedaan verzet niet 
mag, binnen een maand na intrekking of nadat de opheffing van het verzet uitvoerbaar is geworden. ’
410 Art. 12 Richtlijn GOF.
411 Art. 64 lid 2/175 lid 2.
412 Zie over art. 333i lid 5 uitgebreid § 4.18.2 e.v.
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van de fusie wordt opgericht en dus niet een van de fuserende vennootschappen is, 
sorteert deze bepaling geen effect en blijft zij buiten toepassing . 4 1 3
Het wijzigen van artikel 333b lid 1 door te bepalen dat afdeling 3A ook ziet op 
fusies als bedoeld in artikel 333c lid 1 tweede zin is onvoldoende. De bepalingen 
van de overige afdelingen van Titel 7 -  waaronder de wijze van totstandkoming van 
de fusie- zijn daarmee nog niet -  voor zover nodig- gekoppeld. Ik pleit voor een 
korte, heldere regeling op maat.
413 Zie ook § 5.10.4. 
2 0 2
Hoofdstuk 5
ENKELE ASPECTEN RONDOM  HET UITTREEDRECHT  
VAN MINDERHEIDSAANDEELHOUDERS
5.1 Inleiding
Eén van de onderwerpen bij een grensoverschrijdende fusie van kapitaalvennoot­
schappen dat bijzondere aandacht vraagt van de betrokken Nederlandse notaris is de 
positie van de minderheidsaandeelhouder die tegen de voorgenomen fusie is . 1
In § 4.15 werd in het kader van het door de notaris a f te geven pre fusie attest 
verwezen naar artikel 333i lid 4, dat luidt:
‘Indien de verkrijgende vennootschap een vennootschap is naar het recht van een 
andere lidstaat van de Europese Unie o f de Europese Economische Ruimte kan de 
notaris de verklaring bedoeld in lid 3 eerst afgeven indien geen verzoek tot schade­
loosstelling als bedoeld in artikel 333h is ingediend ofde schadeloosstelling is betaald, 
tenzij de andere fuserende vennootschappen hebben besloten dat de verkrijgende 
vennootschap de schadeloosstelling moet voldoen. In dat geval vermeldt de notaris in 
de verklaring dat het verzoek is ingediend. ’
In dit hoofdstuk wordt ingegaan op deze bijzondere bepaling die in de nationale 
wetgeving is geïntroduceerd bij de implementatie van de Richtlijn GOF. Tevens 
wordt ingegaan op een aantal daaraan verwante onderwerpen.
5.2 Uitzonderingen op de hoofdregel dat aandeelhouders in een 
verdwijnende vennootschap aandelen verkrijgen in het 
kapitaal van de verkrijgende vennootschap
Eén van de hoofdregels/gevolgen van een (grensoverschrijdende) fusie is dat aandeel­
houders in een verdwijnende vennootschap aandelen verkrijgen in het kapitaal van de 
verkrijgende vennootschap . 2  Deze regel kent een aantal uitzonderingen.
1 Delen van dit hoofdstuk werden eerder gepubliceerd: zie Van Solinge & Van Boxel 2008.
2 Zie art. 2 lid 2 letter a Richtlijn GOF.
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Een eerste uitzondering op deze hoofdregel is dat op grond van de ruilverhouding 
geen recht bestaat op aandelen . 3  In dat geval kan een betaling in geld plaatsvinden. 
Deze betaling mag niet meer bedragen dan 10% van het nominale bedrag van de 
toegekende aandelen . 4  Deze regeling vinden wij ook terug in onze oorspronkelijke 
(nationale) fusiewetgeving . 5  De regeling van artikel 325 lid 2 is gebaseerd op artikel 3 
van de Derde Richtlijn dat spreekt van bijbetaling. De wet spreekt niet van ‘bijbeta­
ling’, maar eenvoudig van het recht op geld krachtens de ruilverhouding. Dat kan 
zowel een betaling zijn als een bi/betaling . 6  Een redelijke uitleg maakt in beide 
gevallen, dus zowel bij een puur nationale fusie die gebaseerd is op de Derde Richtlijn 
als bij een grensoverschrijdende fusie die gebaseerd is op de Richtlijn GOF, mogelijk 
dat ook een betaling kan plaatsvinden. Anders zouden aandeelhouders die op basis 
van de ruilverhouding geen recht op nieuwe aandelen hebben buiten de boot vallen . 7
Deze stelling is ook met zoveel woorden geuit door de Ondernemingskamer in 
het arrest inzake Shell : 8
‘In zoverre getuigt de regeling van Titel 7 van Boek 2 BW  van realiteitszin en is het 
bepaalde in artikel 2:311 BW  niet in strijd met de Richtlijn, maar vult het de Richtlijn 
in de geest ervan aan, in dier voege dat in kennelijke en onvermijdelijke uitzonde­
ringsgevallen geen sprake is van een bijbetaling in contanten maar van een betaling in
,9contanten.
Een tweede uitzondering op de hoofdregel dat aandeelhouders in een verdwijnende 
vennootschap aandelen verkrijgen in het kapitaal van de verkrijgende vennootschap 
vinden wij bij de concernfusie. Deze kennen wij in twee varianten: de moeder- 
dochterfusie en de zusterfusie. Zij zijn in onze wet al een bekende figuur sinds de 
invoering van de fusiewetgeving . 1 0  In het geval van een moeder-dochterfusie of 
zusterfusie worden er helemaal geen aandelen uitgegeven.
Een derde uitzondering is de driehoeksfusie. De aandeelhouders in een verdwij­
nende vennootschap krijgen geen aandelen in de verkrijgende vennootschap maar in
3 Art. 311 lid 2.
4 Zie eveneens art. 2 lid 2 letter a Richtlijn GOF.
5 Zie art. 325 lid 2.
6  De Derde Richtlijn geeft overigens de mogelijk (in art. 39) het percentage van 10% hoger te stellen. 
Nederland heeft daar geen gebruik van gemaakt.
7 In de literatuur heeft een discussie plaatsgevonden over de vraag of bij een rolluikfusie tussentijds 
aandelen moeten worden toegekend en of in dat kader de ruilverhouding van de aandelen op nul kan 
worden vastgesteld. Zie Van Olffen 2006,1, Van Boxel 2006, Portengen 2006, Van Olffen 2006, 2 en 
Schoonbrood & Ruardij 2007. Zie voorts Zaman, Van Eck & Roelofs 2009, p. 49 e.v.
8  HofA’dam (OK), 20 december 2007, nr. 1852/05, JOR 2008/36.
9 Zie ook Berendsen & Van Thiel 2008, p. 95.
10 Zie art. 333 lid 1 voor de moeder-dochterfusie en art. 333 lid 2 voor de zusterfusie.
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een groepsmaatschappij . 1 1  De driehoeksfusie is in beperkte zin ook mogelijk bij een 
grensoverschrijdende fusie. Die mogelijkheid wordt expliciet geboden door artikel 
333c lid 3. Vereist is wel dat de verkrijgende vennootschap en de groepsmaat­
schappij die de aandelen toekent vennootschappen met zetel in Nederland zijn . 1 2 , 1 3
Aan deze uitzonderingen is met de implementatie van de Richtlijn GOF nog een 
uitzondering toegevoegd. Deze vierde uitzondering op de genoemde hoofdregel is 
die waarbij als gevolg van een regeling tot bescherming van minderheidsaandeel­
houders een aandeelhouder -  wanneer aan een aantal voorwaarden is voldaan -  in 
plaats van bewijzen van deelgerechtigdheid in de verkrijgende vennootschap voor 
zijn aandelen in een verdwijnende vennootschap schadeloosstelling krijgt. De 
regeling is een op zichzelf staande regeling en valt -  net als de hiervoor genoemde 
tweede uitzondering -  niet onder de 10%-regeling. In dit hoofdstuk staat deze 
uitzondering centraal. 1 4
5.3 Wettelijke grondslag voor bescherming van minderheidsaandeelhouders
De Richtlijn GOF biedt de mogelijkheid voor lidstaten ten aanzien van vennoot­
schappen die aan een grensoverschrijdende fusie deelnemen en onder zijn wetge­
ving ressorteren bepalingen vast te stellen met het oog op een passende bescherming 
van deelgerechtigden die zich als minderheid tegen de grensoverschrijdende fusie 
hebben verzet. 1 5  Voorwaarde is wel dat de in de nationale wetgeving uit te werken 
maatregelen in proportie zijn tot het doel waarvoor zij gesteld worden en met het oog 
op het verwezenlijken van bepaalde door het HvJEU geaccordeerde doelen . 1 6 , 1 7  Ook 
hier geldt de ‘rule o f reason’.
Nederland heeft van deze mogelijkheid gebruik gemaakt bij de implementatie van 
de Richtlijn GOF. De bescherming van de minderheidsaandeelhouder is belichaamd 
in artikel 333h dat luidt:
‘1. Indien de verkrijgende vennootschap een vennootschap naar het recht van een
andere lidstaat van de Europese Unie o f  de Europese Economische Ruimte is, kan de
11 Zie art. 333a.
12 Art. 333c lid 3.
13 Zie voor (terechte) kritiek op de beperkte toepasbaarheid Van Veen 2007, p. 73. Zie ook Zaman, Van 
Eck & Roelofs 2009, p.186-187. Zij zien mogelijk ruimte deze fusie uit te voeren met een beroep op 
de vrijheid van vestiging.
14 De verhouding tussen schadeloosstelling en de 10%-regeling komt aan de orde in § 5.17.
15 Aldus art. 4 lid 2 Richtlijn GOF.
16 Aldus de derde overweging bij de Richtlijn GOF. Zie overigens MvT, TK, 2006-2007, 30 929, nr. 3, 
p. 17.
17 Of aan die eis wordt voldaan zal beoordeeld kunnen worden door de Europese rechter.
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aandeelhouder van een verdwijnende vennootschap die tegen het fusiebesluit heeft 
gestemd, binnen een maand na de datum van het besluit bij de verdwijnende 
vennootschap een verzoek indienen tot schadeloosstelling.
2. De schadeloosstelling wordt bij gebreke van overeenstemming bepaald door een o f 
meer onafhankelijke deskundigen, op verzoek van de meest gerede partij, te benoemen 
door de voorzitter van de ondernemingskamer van het gerechtshof te Amsterdam.
3. De aandelen waarop het verzoek betrekking heeft, vervallen op het moment dat de 
fusie van kracht wordt.
4. Voor de toepassing van dit artikel worden met aandeelhouders gelijkgesteld de 
houders van certificaten van aandelen als bedoeld in artikel 118a. ’
Aanleiding voor de wetgever deze beschermingsbepaling voor minderheidsaandeel­
houders in de wet op te nemen was een daartoe uitgebracht advies van de commissie 
vennootschapsrecht. Deze heeft erop gewezen dat bij een fusie tussen Nederlandse 
rechtspersonen de minderheidsaandeelhouder verschillende rechtsmiddelen ten 
dienste staan. Bij deze algemene rechtsmiddelen kan (niet limitatief) gedacht 
worden aan het recht van enquête, de uitkoopregeling en het recht een vordering 
tot vernietiging ex artikel 15 in te stellen. Deze rechtsmiddelen missen echter in 
voorkomend geval hun werking wanneer de verkrijgende vennootschap een 
vennootschap naar het recht van een andere lidstaat van de Europese Unie o f de 
Europese Economische Ruimte is. Daarnaast doet zich bij de grensoverschrijdende 
fusie het bijzondere geval voor dat deze niet vernietigbaar is . 1 8  De commissie 
adviseerde om gelet op deze bijzondere, van het nationale fusierecht afwijkende, 
omstandigheden voor de grensoverschrijdende fusie, waarbij de verkrijgende 
vennootschap niet een vennootschap naar Nederlands recht is, een vorm van 
bescherming van de minderheidsaandeelhouders te introduceren . 1 9
De algemene rechtsmiddelen die de commissie vennootschapsrecht noemt vertonen 
veel overeenkomsten met de door Timmerman vanuit het perspectief van de 
minderheidsaandeelhouder als ‘voice-bepalingen’ bestempelde bepalingen . 2 0  Hij 
typeert deze als bepalingen waarmee een aandeelhouder gedwongen kan worden tot 
enigszins fatsoenlijk gedrag. Met de ‘voice-bepalingen’ in de wet kan de minder­
heidsaandeelhouder met hulp van de rechter de meerderheidsaandeelhouder tot 
redelijk gedrag dwingen . 2 1
Timmerman maakt een aantal opmerkingen over uittreedregelingen waarbij hij de 
koppeling maakt met de eigendomsbescherming van het aandeel. Is de eigendoms- 
bescherming goed geregeld dan is er minder behoefte aan een uittreedregeling en 
vice versa. Hoewel Timmerman het uittreedrecht vanuit de eigendomsbescherming
18 Art. 17 Richtlijn GOF.
19 Aldus MvT, TK, 2006-2007, 30 929, nr. 3, p. 16-17.
20 Timmerman 2006-2007, p. 39.
21 Aldus Timmerman.
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benadert, herbergt zijn benadering exact de legitimatie voor de uittreedregeling bij de 
grensoverschrijdende fusie. Het element dat de voice-bepalingen een centrale rol 
spelen rond het uittreedrecht en de voorwaarde dat het uittreedrecht (slechts) kan 
ontstaan als gevolg van een gedraging van de meerderheidsaandeelhouder2 2  vinden 
wij terug bij de grensoverschrijdende fusie. De gedraging betreft het stemmen voor 
een door de minderheidsaandeelhouder ongewenste grensoverschrijdende fusie met 
als gevolg dat deze laatste mogelijk het wapen van de voice-bepalingen verliest.
Een aandeelhouder in een Nederlandse vennootschap kan zich slechts op de 
uittreedregeling beroepen indien de verkrijgende vennootschap een buitenlandse 
vennootschap is. Dat neemt niet weg dat ook andere landen gebruik kunnen maken 
van de door de Richtlijn GOF gegeven mogelijkheid tot het nemen van passende 
maatregelen. Ook bij inbound fusies kunnen zich situaties als hiervoor omschreven 
voordoen. In dat geval maakt de schadeloosstellingsregeling geen onderdeel uit van 
het pre fusie attest dat de Nederlandse notaris afgeeft. Dat blijkt overigens ook uit de 
tekst van artikel 333i lid 4 . 2 3
Het introduceren van het uittreedrecht bij de grensoverschrijdende fusie, zonder het 
te introduceren bij de nationale fusie is door Schutte-Veenstra sterk gekritiseerd. 
Haar kritiek baseert zij op het Sevic-arrest. Het maken van het onderscheid voor de 
verschillende soorten fusies levert in haar ogen een ongeoorloofde beperking van 
het vestigingsrecht op door dat met het uitreedrecht bij een outbound fusie een extra 
drempel wordt opgeworpen. Het vestigingsrecht wordt daarmee belemmerd dan wel 
minder aantrekkelijk gemaakt. De bescherming van minderheidsaandeelhouders 
kwalificeert weliswaar als een dwingende reden van algemeen belang, waarmee de 
rule o f reason de beperking zou rechtvaardigen, maar van benadeling van hen hoeft 
voor de toepassing van de regeling geen sprake te zijn. Aan de rule o f reason wordt 
voorts niet voldaan omdat de maatregel zonder discriminatie zou moeten worden 
toegepast; er is een ongelijke behandeling naar gelang de fusievorm . 2 4  Schutte- 
Veenstra pleit voor een uittreedrecht bij alle fusievormen o f bij geen daarvan.
Ik vraag mij a f in hoeverre de uitreedregeling moet worden gezien als een 
beperking o f belemmering. In algemene zin heb ik moeite met die benadering. Wel 
moet aan haar worden toegegeven dat er situaties denkbaar zijn waarbij het bestaan 
van het uittreedrecht een belemmering is welke bij een nationale fusie niet zou bestaan. 
Ik denk daarbij aan de mogelijke onfinancierbaarheid van de schadeloosstellingen
22 Timmerman zegt: ‘Een minderheidsaandeelhouder in een Nederlandse BV dient slechts een 
mogelijkheid tot uittreding te hebben in geval de meerderheidsaandeelhouder zich jegens de 
vennootschap heeft misdragen Timmerman 2006-2007, p. 39. Dit dient te worden begrepen in 
de context van zijn betoog, Het is evident dat niet gesproken kan worden van ‘misdraging jegens de 
vennootschap’ wanneer een meerderheidsaandeelhouder voor een grensoverschrijdende fusie stemt.
23 Deze vangt aan met de woorden: ‘Indien de verkrijgende vennootschap een vennootschap is naar het 
recht van een andere lidstaat (...). ‘
24 Schutte-Veenstra 2009, 3, p. 762.
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met als gevolg dat een voorgenomen outbound fusie geen doorgang vindt. Met enige 
tegenzin sluit ik mij aan bij Schutte-Veenstra. Betreft de keuze een uittreedrecht voor 
alle fusies o f voor geen van de fusies, dan kies ik voor de eerste. De argumenten die 
ook door de commissie vennootschapsrecht zijn aangevoerd om het uittreedrecht bij 
een grensoverschrijdende fusie te introduceren overtuigen mij.
5.4 De voorwaarden voor schadeloosstelling
Om de schadeloosstelling te krijgen dient aan een aantal voorwaarden te worden 
voldaan. In de eerste plaats moet de verkrijgende vennootschap een vennootschap zijn 
naar het recht van een andere lidstaat. 2 5  Vanuit Nederland bezien moet het dus gaan 
om een outbound fusie. Is de verkrijgende vennootschap er een naar Nederlands recht 
dan geldt de regeling niet. In dat geval blijven de minderheidsaandeelhouders in de 
verkrijgende Nederlandse vennootschap de gebruikelijke rechtsmiddelen ter beschik­
king staan.
Een tweede vereiste is dat de aandeelhouder die een recht op schadeloosstelling op 
grond van de regeling wil verkrijgen tegen het voorstel tot fusie zal moeten
stemmen . 2 6
Hier wordt van de potentiële ex-aandeelhouder wel een actieve opstelling 
verwacht. Het niet verschijnen op de algemene vergadering waarin over het voorstel 
tot fusie wordt gestemd o f het daarin lijdzaam toezien, heeft tot gevolg dat het recht 
om uit te treden verspeeld wordt . 2 7  Een verdere o f latere motivatie, bijvoorbeeld bij 
het indienen van het verzoek tot schadeloosstelling, is niet nodig . 2 8  Om te kunnen 
bewijzen dat de betreffende aandeelhouder aan dit vereiste heeft voldaan zal hij 
moeten eisen dat in de notulen van de algemene vergadering waarin hij tegen het 
voorstel tot fusie stemt uitdrukkelijk melding wordt gemaakt van zijn stemgedrag. 
Hier tekent zich een belangrijke en oplettende taak voor de notaris af; hij zal in de 
betreffende vergadering aanwezig zijn nu de wet vereist dat de notulen van de 
algemene vergadering waarin tot de fusie wordt besloten, worden opgemaakt bij 
notariële akte . 2 9  Het is de taak van de notaris te zorgen dat er juiste melding wordt 
gemaakt van wie er tegen de fusie stemt. 3 0
Met verwijzing naar de Memorie van Toelichting bij de Implementatiewet 
Richtlijn GOF merkt Gepken-Jager op dat in geval van ‘proxy sollicitation’ de 
steminstructies beschikbaar zijn . 3 1  Dat is juist, maar het gaat daar om een instructie.
25 Art. 333 h lid 1.
26 Art. 333h lid 1.
27 Aldus MvT, TK, 2006-2007, 30 929, nr. 3, p. 18.
28 Aldus MvT, TK, 2006-2007, 30 929, nr. 3, p. 18.
29 Art. 330 lid 3.
30 Ook zo De Vries 2010, p. 418.
31 Gepken-Jager 2007, p. 299.
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De wettelijke regeling vereist dat voor de toepassing van de regeling ook 
daadwerkelijk conform de instructie gestemd wordt. Met andere woorden, wordt 
er in de algemene vergadering in strijd met verleende instructies gestemd dan kan de 
betreffende aandeelhouder geen gebruik maken van het uittreedrecht. Misschien wat 
theoretisch van aard, maar de notulerende notaris zal geen oordeel kunnen geven 
over wie zich op de uittreedregeling kan beroepen. Wanneer een gevolmachtigde 
van twee aandeelhouders de instructie heeft gekregen om tegen de fusie te stemmen 
maar hij doet dat maar namens één aandeelhouder, dan zal duidelijk gemaakt 
moeten worden om welke aandeelhouder het gaat.
De voorzitter van de vergadering o f de notulerende notaris zal wanneer een 
aanwezige stemt moeten vaststellen namens wie hij stemt. Stemt hij niet voor alle 
volmachtgevers hetzelfde dan zal expliciet gevraagd moeten worden namens wie 
welke stem wordt uitgebracht.
Ten derde moet een verzoek om schadeloosstelling worden ingediend binnen een 
maand na de datum van het besluit . 3 2  De mogelijkheid bestaat dat een besluit tot 
fusie wordt genomen onder een (opschortende) voorwaarde. Gedacht kan worden 
aan de bepaling van artikel 333k lid 6 . 3 3  Het is niet relevant o f het besluit al dan niet 
wordt genomen onder opschortende voorwaarde. Het gaat erom dat er een 
ijkmoment is vanaf wanneer de procedure gestart kan worden. Dat moment dient 
eenvoudig en objectief bepaalbaar te zijn. Dat lijkt te meer redelijk nu het gaat om 
de bescherming van de minderheidsaandeelhouder. Het zou onredelijk zijn van hem 
een vergaande onderzoeksplicht te eisen om te bezien o f het besluit ook daadwer­
kelijk van kracht is geworden . 3 4
Uit de gestelde voorwaarden blijkt niet o f een aandeelhouder verplicht ten aanzien 
van al zijn aandelen tegen het voorstel tot fusie moet stemmen. Hoe moet bijvoor­
beeld worden omgegaan met een aandeelhouder die op een deel van zijn aandeel 
voor het voorstel stemt en op een deel van zijn aandelen tegen stemt? In het hiervoor 
geschetste voorbeeld van degene die door meer aandeelhouders gevolmachtigd is 
kan dat nog breinbrekers opleveren. Stel dat A en B ieder 100 aandelen houden. 
C stemt namens hen in de vergadering en stemt op 100 aandelen voor het voorstel 
tot fusie en op 100 aandelen tegen. Na afloop verklaart C dat de 100 tegenstemmen 
zijn uitgebracht op 50 aandelen van A en op 50 aandelen van B. In § 5.5.6 wordt op
32 Art. 333 h lid 1.
33 Dit luidt: ‘De algemene vergadering kan aan het besluit tot fusie als bedoeld in artikel 317 de 
voorwaarde verbinden dat zij de toepassing van de artikelen 158 tot en met 164 of 158 tot en met 161 
en 164 dan wel 268 tot en met 274 o f268 tot en met 271 en 274 o f de uitwerking van de regeling met 
betrekking tot de medezeggenschap goedkeurt. ’ Dit artikel is gebaseerd op art. 9 lid 2 Richtlijn GOF. 
Nu de beschermingsregeling voor de minderheidsaandeelhouder opportuun is bij een outbound fusie 
zal het gaan om het tweede deel van het artikel.
34 De MvT bij de Implementatiewet van de Richtlijn GOF geeft geen aanleiding hier anders over te 
denken.
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een dergelijke situatie ingegaan voor het geval aandelen gecertificeerd zijn en het 
administratiekantoor gedifferentieerd wenst te stemmen . 3 5  Die situatie moet onder­
scheiden worden van de situatie dat er sprake is van een aandeelhouder wiens 
aandelen niet gecertificeerd zijn. Ten aanzien van een zodanige aandeelhouder meen 
ik dat gedifferentieerd stemmen de toepasselijkheid van het uittreedrecht in de weg 
staat. De regeling is er ter bescherming van de aandeelhouder die de fusie niet kan 
tegenhouden en niet wenst te participeren in een buitenlandse vennootschap. Zijn 
insteek moet zijn dat de fusie niet doorgaat. Dat dient hij kenbaar te maken met zijn 
ultieme middel daartoe: het totale stemrecht in de algemene vergadering.
De regeling is voorts niet duidelijk over de vraag om welke aandelen het gaat. 
Aandelenbezit kan fluctueren. Bij beursgenoteerde aandelen is fluctuatie van het 
pakket als gevolg van aan- en verkoop door een vermogensbeheerder niet ondenk­
baar. Maar ook binnen een niet-genoteerde onderneming kan het aantal aandelen dat 
een aandeelhouder houdt fluctueren, bijvoorbeeld als gevolg van vererving.
Voor het tijdstip dat bepaalt welke door de aandeelhouder gehouden aandelen 
onder de regeling vallen komen wat mij betreft drie momenten in aanmerking:
(i) Het moment van de algemene vergadering van aandeelhouders waarin over de 
fusie gestemd wordt;
(ii) Het moment van het doen van het verzoek tot de schadeloosstelling bij de 
vennootschap wordt ingediend;
(iii) Het moment van de fusie.
De keuze voor een van de momenten wordt mede bepaald door de bepaling van lid 3 
van artikel 333h: ‘D e aandelen waarop het verzoek betrekking heeft, vervallen op 
het m om ent dat de fu s ie  van kracht wordt.’
De tekst laat alle ruimte fluctuaties in het aandelenbezit die zich hebben 
voorgedaan tussen het moment van de algemene vergadering en het moment 
waarop het verzoek wordt gedaan, in het verzoek mee te nemen.
Afhankelijk van de formulering van het verzoek biedt de tekst ook de ruimte om 
nadien verkregen aandelen mee te nemen. De tekst laat echter ook de ruimte om 
aandelen die vervreemd worden na het tijdstip van het verzoek niet te laten 
vervallen.
De wettekst lijkt de mogelijkheid te openen om aandelen die een andere 
aandeelhouder van de uittreder overneemt vóór de fusie te laten bestaan. Er is 
ook geen noodzaak om die aandelen te laten vervallen. Gezien de tekst van de wet is 
dat wel een automatisme. De aandelen waarop het verzoek ziet, vervallen, ongeacht 
wie de houder daarvan is op het moment van de fusie.
De regeling lijkt zich niet te verzetten tegen een algemene, flexibele omschrij­
ving als ‘alle aandelen die X op het moment van de fusie zal houden’.
35 Zie ook § 5.5.7.4.
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Een aantal nuanceringen past wel bij deze open formulering. Het aantal aandelen 
dat bij de fusie vervalt, kan invloed hebben op de ruilverhouding van de aandelen . 3 6  
Dat aantal kan voorts leiden tot zeggenschapsverschuivingen . 3 7
De gevolgen van deze elementen vragen om een duidelijke afbakening van het 
aantal aandelen waarop de regeling betrekking zal hebben. Ook moet voorkomen 
worden dat tussen het moment van het verzoek tot schadeloosstelling en de feitelijke 
fusie handel plaatsvindt omdat de waarde van een aandeel als gevolg van een bepaalde 
gebeurtenis in bijzonder mate naar beneden afwijkt ten opzichte van de prijs die per 
aandeel uitgekeerd wordt op grond van de uittreedregeling. De regeling is immers een 
schadeloosstellingsregeling en geen instrument om voordelen te behalen. Wordt per 
aandeel € 1 0 0 ,- betaald als schadeloosstelling en is de waarde van een aandeel 
inmiddels gedaald tot € 7 0 ,- dan moet een uittreder niet de mogelijkheid hebben 
aandelen bij te kopen en voor het bedrag van € 1 0 0 ,- in de schadeloosstellingsregeling 
mee te nemen. Geen bezwaar heb ik tegen de omgekeerde situatie; een aandeelhouder 
verkoopt een deel van zijn aandelen voor de fusie. Hij krijgt dan de vergoeding voor de 
aandelen die hij nog houdt op het moment van fusie. Dat past ook in de gedachte dat 
hij kan uittreden en een vergoeding krijgt voor de aandelen die vanwege zijn uittreden 
vervallen.
O f de aandeelhouder na de algemene vergadering van aandeelhouders nog 
aandelen verwerft heeft hij zelf in de hand. Gezien de oproepingstermijn voor de 
vergadering weet hij ruim van te voren o f er over een fusie gestemd gaat worden. Is 
hij tegen de fusie en wil hij gebruik maken van de uittreedregeling dan dient hij 
tijdig maatregelen te nemen om te voorkomen dat zijn pakket uitbreidt na de 
algemene vergadering. Bij beursgenoteerde aandelen kan hij zijn bank o f vermo­
gensbeheerder daartoe tijdig instructies geven.
Ten aanzien van aandelen die worden verkregen onder algemene titel kan 
verdedigd worden dat ook met betrekking tot de uittreedregeling de verkrijger de 
positie van de oorspronkelijke houder voortzet. Was deze minderheidsaandeel­
houder en heeft hij tegen het fusievoorstel gestemd dan kan de verkrijger alsnog het 
verzoek doen. Voldeed de oorspronkelijke houder niet aan de voorwaarden (hij was 
geen minderheidsaandeelhouder o f hij heeft niet tegengestemd) dan komen de 
aandelen niet in aanmerking.
Ik zie aldus een aantal bezwaren tegen een zodanig ruime toepassing dat ook aandelen 
die worden verkregen na de algemene vergadering onder de regeling vallen. Een 
uitzondering geldt voor een verkrijging onder algemene titel van aandelen waarop de 
oorspronkelijke houder tegen de fusie heeft gestemd. Deze aandelen hoeven niet 
meegenomen te worden in het verzoek dat de uittreder doet ten aanzien van de 
aandelen die hij zelf hield op het moment van de algemene vergadering.
36 Zie § 5.8.2.
37 Zie § 5.8.3.
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Geen bezwaren zie ik tegen het buiten de regeling vallen van aandelen waarop 
weliswaar tegen de fusie is gestemd maar die worden vervreemdt vóór de fusie.
Het verzoek kan zien op die aandelen die de aandeelhouder zal houden op het 
moment van de fusie met een maximum van het aantal aandelen dat hij hield ten 
tijde van de algemene vergadering van aandeelhouders waarin hij tegen de fusie 
heeft gestemd.
Is de verdwijnende vennootschap beursgenoteerd, dan hoeft van deze systematiek 
niet te worden afgeweken. Ook de aandelen die de aandeelhouder feitelijk verwerft in 
de periode gelegen tussen de registratie van zijn aandelen en de vergadering kunnen in 
de regeling worden meegenomen. De informatie die wordt verkregen op de vergade­
ring zal medebepalend zijn voor het stemgedrag van de aandeelhouder. Voor alle 
alsdan door hem gehouden aandelen moet hij schadeloos gesteld kunnen worden.
5.5 Toepassingsgebied
5.5.1 Inleiding. A fbakening van het begrip ‘m inderheidsaandeelhouder’
De beschermingsregeling als beschreven in dit hoofdstuk is (in eerste instantie) 
bedoeld voor de minderheidsaandeelhouder. Dat is op te maken uit de wettekst. 
Lid 1 van artikel 333h geeft de hoofdregel: ‘(...)  kan de aandeelhouder van een 
verdwijnende vennootschap die tegen het fusiebesluit heeft gestemd ( .. .) ’.
Dat het moet gaan om een minderheidsaandeelhouder volgt uit het systeem van 
de wet.
Voor de fusie is een besluit nodig, dat op grond van het wettelijk systeem 
genomen zal moeten worden met ten minste de meerderheid van de stemmen . 3 8
Daaruit volgt vice versa dat de tegenstemmers per definitie de minderheid 
vormen. Zonder meerderheid geen minderheid en dus geen fusie. Daarom is een 
nadere definitie o f afbakening van het begrip minderheid niet nodig en behoeft de 
wetgever ook geen percentage op te nemen van het aantal stemmen o f het 
vertegenwoordigde kapitaal dat minimaal voor de fusie dient te zijn.
5.5.2 Nuanceringen ten aanzien van het begrip ‘m inderheid’
5.5.2.1 Gelijke tred tussen economische gerechtigdheid en zeggenschap
De ‘minderheid’ wordt bepaald op basis van stemrecht in de algemene vergadering 
waarin tot de fusie wordt besloten. Bepalend is het aantal stemmen dat wordt 
uitgebracht.
38 Zie verder artt. 230, 317 en 330.
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Doorgaans zal de kapitaaldeelname en daaraan gekoppeld de gerechtigdheid tot 
de winst en het liquidatieoverschot gelijke tred houden met het stemrecht in de 
algemene vergadering.
Bij een BV met een geplaatst kapitaal van € 18.000,- dat is verdeeld in 18.000 
aandelen van € 1 ,- elk, zal zonder bijzondere statutaire bepalingen ieder aandeel 
conform de wettelijke hoofdregel van artikel 22839 recht geven op het uitbrengen 
van één stem. De aandelen hebben zonder nadere regeling ook gelijke rechten ten 
aanzien van de winst en het overschot bij liquidatie. Bij een fusie zal de ruilverhou­
ding voor de aandelen per aandeel gelijk zijn.
In een casus als deze kan zonder meer gesproken worden van de beoogde 
bescherming van minderheidsaandeelhouders die gold als motivering voor invoe­
ring van de wettelijke regeling.
Er zijn situaties waarbij de evenredige koppeling tussen zeggenschap en economi­
sche rechten niet gelijk is. Ik geef een aantal voorbeelden.
5.5.2.2 Soorten aandelen
Het Nederlandse vennootschapsrecht kent verschillende soorten aandelen.
De drie hoofdvormen die ook in de wettekst onderkend worden zijn gewone 
aandelen, preferente aandelen en prioriteitsaandelen.
Preferente aandelen kenmerken zich doordat zij een voorrangsrecht hebben bij 
uitkering van winst. Prioriteitsaandelen kenmerken zich doordat aan die aandelen 
bijzondere zeggenschap wordt toegekend. Zij worden vaak gecreëerd bij het 
invoeren van oligarchische constructies.
Binnen de ‘hoofdsoorten’ van aandelen komen weer onderscheiden bijzondere
40vormen voor.
Wanneer gewone aandelen en bijzondere aandelen naast elkaar bestaan, lopen 
zeggenschapsrechten en financiële rechten vaak uiteen.
Dikwijls wordt in statuten bepaald dat op de preferente aandelen uit de winst een 
percentage van het nominale bedrag wordt uitgekeerd en dat deze aandelen niet 
verder delen in de winst.
Het gegeven dat aan deze aandelen een beperkte deelgerechtigdheid in econo­
mische zin toekomt, zal bij een fusie tot uitdrukking komen in de ruilverhouding.
Prioriteitsaandeelhouders hebben doorgaans bijzondere bevoegdheden op het ge­
beid van het stemrecht. Bij een fusie kan daarbij specifiek gedacht worden aan een 
goedkeuringsbesluit als bedoeld in artikel 317 lid 3.
39 Indien het maatschappelijk kapitaal in aandelen van een zelfde bedrag is verdeeld brengt iedere 
aandeelhouder zoveel stemmen uit als hij aandelen heeft.
40 Gedacht kan worden aan financieringspreferente aandelen, high- en low voting shares, tracking 
stock.
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De beschermingsregeling van artikel 333h maakt geen onderscheid ten aanzien van 
de bijzondere vormen van aandelen. Ik meen dat zulks ook terecht is. De eenvoud 
van het huidige systeem maakt een onderscheid onnodig; een tegenstemmende 
aandeelhouder wordt nimmer geconfronteerd met een door hem ongewenste 
grensoverschrijdende fusie. O f het besluit wordt (mede) als gevolg van zijn 
stemgedrag niet genomen, o f hij wordt beschermd door de wettelijke regeling.
5.5.2.3 Stemrechtbeperking
Een ander voorbeeld waarbij economische gerechtigdheid en stemrecht niet syn­
chroon hoeven te lopen, is dat waarbij in de statuten van de vennootschap een 
regeling omtrent stemrechtbeperking is opgenomen . 4 1
Nemen wij als voorbeeld de hiervoor geschetste situatie waarbij een vennoot­
schap een geplaatst kapitaal heeft van 18.000 aandelen van € 1 ,- elk, dan zouden de 
statuten kunnen bepalen dat een aandeelhouder maximaal zes stemmen kan
uitbrengen . 4 2
Een wel heel vergaande onevenwichtigheid in de verdeling van economische 
rechten en zeggenschapsrechten kan zich in dit voorbeeld voordoen.
Stel dat de vennootschap vijf aandeelhouders heeft. Vier van hen hebben 1.000 
aandelen. De vijfde aandeelhouder houdt 14.000 aandelen.
Stemmen in een algemene vergadering van aandeelhouders waarin het besluit tot 
fusie aan de orde komt de vier aandeelhouders die ieder 1 . 0 0 0  aandelen houden vóór 
het voorstel tot fusie en stemt de aandeelhouder die 14.000 aandelen houdt tegen het 
voorstel dan komt het besluit tot stand en wordt de grootaandeelhouder beschermd. 
Van een minderheidsaandeelhouder kan in dit verband niet gesproken worden.
Dat dergelijke situaties vergaande gevolgen kunnen hebben voor de machtsverde­
ling in de verkrijgende vennootschap is evident. Ik verwijs hiervoor naar § 5.8.3.
5.5.2.4 Stemrechtloze aandelen. Algemeen
Met de in de vorige paragraaf gedane constatering zijn wij er nog niet. Met de 
introductie van de flex-BV, worden stemrechtloze aandelen in het Nederlandse 
vennootschapsrecht geïntroduceerd. Daarnaast kunnen in de flex-BV ‘winstrechtloze 
aandelen’ worden gecreëerd . 4 3  Vereist is dat aan een aandeel in ieder geval een van de 
rechten (winstrecht o f stemrecht) kleeft. 4 4  Bij een BV waarin stemrechtloze aandelen 
zijn geplaatst kan de hiervoor geschetste onevenwichtigheid tussen zeggenschap en 
economische gerechtigdheid een niveau bereiken dat kan leiden tot situaties die tot 
nadenken dwingen.
41 De mogelijkheid tot stemrechtbeperking geeft de wet in art. 118 voor de NV en art. 228 voor de BV
42 Zie art. 118/228 lid 5. Ook andere vormen van stemrechtbeperking zijn mogelijk. Deze blijven hier 
verder buiten toepassing.
43 Art. 216 lid 7 flex-BV.
44 Zie art. 190 flex-BV.
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Ik neem wederom als voorbeeld de vennootschap met een geplaatst kapitaal dat 
is verdeeld in 18.000 aandelen van € 1,- elk . 4 5  Alle aandelen delen in de winst, met 
uitzondering van één aandeel. Dat ene aandeel, dat geen economische rechten kent, 
heeft echter wel stemrecht.
In de statuten kan worden bepaald dat aan de aandelen die winstgerechtigd zijn 
geen stemrecht gekoppeld is. Hier ontpopt zich een belangrijk verschil met de 
situatie van de stemrechtbeperking. In gevallen van stemrechtbeperking geldt nog 
steeds de regel van het huidige artikel 228 lid 1 , waaruit volgt dat iedere aandeel­
houder ten minste één stem heeft.
In het geschetste voorbeeld met een combinatie van winstrechtloze aandelen en 
stemrechtloze aandelen is daarvan geen sprake. De houder van het ene aandeel kan 
besluiten tot de fusie.
Een gelijke uitkomst kan zich ook voordoen met gebruikmaking van de 
voorgestelde wijziging van de huidige regeling van stemrechtbeperking. In de 
flex-BV kan aan aandelen met zelfde nominale waarde een verschillend aantal 
stemmen worden toebedacht. De limitering als thans in artikel 228 opgenomen geldt
daar niet . 4 6
5.5.2.5 Toepasselijkheid artikel 330 lid 2?
Niet ondenkbaar is dat op grond van de ruilverhouding de stemmende aandeel­
houder in het voorbeeld in de vorige paragraaf niet eens recht heeft op een aandeel 
in de verkrijgende vennootschap. De houders van de stemrechtloze aandelen hebben 
ten aanzien van de fusie geen stemrecht en kunnen daardoor eenvoudigweg niet 
tegen het fusiebesluit stemmen. Op basis van de huidige wettekst komt hen geen 
bescherming toe. Zij kunnen niet voldoen aan de door artikel 333h gestelde eis om 
tegen de fusie te stemmen. Verdedigd wordt wel eens de stelling dat de minderheid 
zich dient neer te leggen bij het besluit van de meerderheid . 4 7  Als die stelling al juist 
is, zou die dan ook hier opgeld moeten doen? Een moeilijke vraag. Van ‘m inder­
heid ’ kan hier eigenlijk niet eens gesproken worden. Betekent dat dan dat moet 
worden aangenomen dat houders van stemrechtloze aandelen zich per definitie 
moeten neerleggen bij een besluit tot grensoverschrijdende fusie door de enige 
houder van een aandeel met stemrecht? Voor die stelling pleit dat inherent is aan hun 
positie dat zij geconfronteerd worden met besluiten waar zij zelf geen invloed op uit
45 In de flex-BV zal overigens het minimumkapitaal worden afgeschaft: € 18.000,- is dan niet vereist.
46 In het oorspronkelijke wetsvoorstel ging de flexibilisering nog verder. Op grond van dat voorstel kon 
stemrecht worden toegekend of worden ontnomen ten aanzien van specifieke besluiten. Theoretisch 
was het met deze variant mogelijk dat een aandeelhouder die 9 9 % van de aandelen heeft over alles 
kon stemmen behalve over de fusie. Zie TK, 2006-2007, 31 058, nr. 2. Bij de NvW (TK, 2008-2009, 
31 058, nr. 7) is die systematiek verlaten.
47 ‘Minderheidsaandeelhouders dienen zich neer te leggen bij het meerderheidsbesluit van de algemene 
vergadering’ aldus de Minister in de MvT, TK, 2003-2004, 29 309, nr. 3, p. 9. Zie ook HR 17 mei 
1991, NJ 1991/645 inzake Tonnema.
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kunnen oefenen. Tegen de stelling pleit dat zij zich van zo vergaande gevolgen 
wellicht niet eens bewust zijn.
Ook is het de vraag o f in deze situatie wel voldaan wordt aan de voorwaarde dat 
de in de nationale wetgeving uit te werken maatregelen in proportie zijn tot het doel 
waarvoor zij gesteld zijn met het oog op het verwezenlijken van bepaalde door het 
HvJEU geaccordeerde doelen.
Wanneer verdedigd kan worden dat de grensoverschrijdende fusie afbreuk doet aan 
de rechten van de houders van de stemrechtloze aandelen dan zou artikel 330 lid 2 
nog redding kunnen brengen. Op grond van dat artikel is er een goedkeurend besluit 
nodig van elke groep van houders van aandelen van een zelfde soort aan wier 
rechten de fusie afbreuk doet.
Artikel 330 lid 2 luidt:
‘Zijn er verschillende soorten aandelen, dan is naast het besluit tot fusie van de 
algemene vergadering vereist een voorafgaand o f  gelijktijdig goedkeurend besluit van 
elke groep houders van aandelen van een zelfde soort aan wier rechten de fusie 
afbreuk doet. Goedkeuring kan eerst geschieden na verloop van een maand na de dag 
waarop alle fuserende vennootschappen de nederlegging o f openbaarmaking van het 
voorstel tot fusie hebben aangekondigd.’
Ik meen dat de stelling dat artikel 330 lid 2 van toepassing is gerechtvaardigd kan 
zijn. Het is nu juist de motivering van de invoering van de regeling dat naar 
buitenlands recht de aandeelhouder niet altijd dezelfde bescherming geniet. Het 
(mogelijke) verlies van het enquêterecht, dat ook de houders van stemrechtloze 
aandelen toekomt , 4 8  en dat kan worden gezien als een van de belangrijkste 
motieven om een wettelijke beschermingsregeling te introduceren is daarvan een
voorbeeld . 4 9
Komen aandeelhouders en betrokken adviseurs in een dergelijke discussie terecht 
dan is natuurlijk de vraag o f in het specifieke geval ook sprake is van ‘afbreuk’. De 
Minister heeft de mogelijkheid tot uittreding in de wet op te nemen gemotiveerd 
door te stellen dat het systeem van bescherming van minderheidsaandeelhouders 
binnen het Nederlandse recht wordt doorbroken indien de grensoverschrijdende 
fusie resulteert in het aandeelhouderschap van een verkrijgende vennootschap naar 
het recht van een andere lidstaat van de Europese Unie. ‘Daarmee is geen oordeel 
gegeven over het niveau  van bescherming in andere landen; slechts wordt vastge­
steld dat het een andere regeling betreft. Voor deze vorm van grensoverschrijdende 
fusie is het uittreedrecht voorzien ’ . 5 0
48 Zie ook Van den Nieuwenhuijzen 2008, p. 19.
49 Zie MvT, TK, 2006-2007, 30 292, nr. 3, p. 17.
50 MvT, TK, 2006-2007, 30 292, nr. 3, p. 17.
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Onderkend is dat er geen sprake hoeft te zijn van afbreuk van rechten; voor de 
minderheidaandeelhouder die tegen de fusie stemt is dat irrelevant. Maar de houder 
van stemrechtloze aandelen kan -  bij gebreke van de mogelijkheid tegen de fusie te 
stemmen -  naar mijn mening zijn redding slechts vinden in het gegeven de fusie 
tegen te houden met een beroep op artikel 330 lid 2 indien sprake is van afbreuk 
van rechten.
Daarnaast is voor gebruikmaking van artikel 330 lid 2 vanzelfsprekend vereist dat 
de houder van de stemrechtloze aandelen wel kan stemmen voor het besluit als 
bedoeld in dit artikel. Ik meen dat hij te dier zake wel stemrecht heeft. Artikel 330 lid 2 
is een beschermingsbepaling die geldt voor alle aandeelhouders. Het artikel maakt 
geen onderscheid in wel o f geen stemrecht maar spreekt -  zonder stemrechtloze 
aandelen uit te sluiten -  over elke groep houders van aandelen van een zelfde soort.
Een tweede argument geeft de tekst van het voorgestelde artikel 228 lid 5. Dat 
vangt aan met: ‘In afwijking van de leden 1 tot en met 4 kunnen de statuten bepalen 
dat aan aandelen geen stemrecht in de algemene vergadering  is verbonden’. Het 
gaat bij artikel 330 lid 2 niet om een besluit waarover gestemd moet worden in de 
algemene vergadering . 5 1
Een extra nuancering die gemaakt moet worden, is dat de houder van de stemrechtloze 
aandelen die bij toepassing van artikel 330 lid 2 overstemd wordt door zijn mede 
aandeelhouders die eveneens geen stemrecht hebben in de algemene vergadering géén 
uittreedrecht heeft. Met andere woorden; de groep van stemrechtloze aandeelhouders
51 In het oorspronkelijke wetsvoorstel voor de flex-BV luidde art. 228 lid 5: ‘In afwijking van de leden 
1 tot en met 4 kunnen de statuten bepalen dat aan aandelen geen stemrecht is verbonden. Een 
dergelijke regeling kan slechts worden getroffen ten aanzien van alle aandelen van een bepaalde 
soort of aanduiding waarvan alle aandeelhouders instemmen of waarvan voor de uitgifte in de 
statuten is bepaald dat daaraan geen stemrecht is verbonden. De aandelen worden in de statuten als 
stemrechtloos aangeduid. Een besluit tot wijziging van de statuten waarmee nadeel wordt toege­
bracht aan de rechten van houders van stemrechtloze aandelen kan niet zonder hun instemming 
worden genomen. Artikel 216 lid 7 is niet van toepassing op stemrechtloze aandelen’ (VvW, TK, 
2006-2007, 31 058, nr. 2, p. 18). Bij de NvW is het artikellid gewijzigd: ‘In afwijking van de leden 1 
tot en met 4 kunnen de statuten bepalen dat aan aandelen geen stemrecht in de algemene 
vergadering is verbonden. Een dergelijke regeling kan slechts worden getroffen ten aanzien van 
alle aandelen van een bepaalde soort of aanduiding waarvan alle aandeelhouders instemmen of 
waarvan voor de uitgifte in de statuten is bepaald dat daaraan geen stemrecht in de algemene 
vergadering is verbonden. De aandelen worden in de statuten als stemrechtloos aangeduid. Ten 
aanzien van stemrechtloze aandelen kan niet op grond van artikel 216 lid 7 worden bepaald dat zij 
geen recht geven tot deling in de winst o f de reserves van de vennootschap. ’ NvW, TK, 2008-2009,
31 058, nr. 7, p. 9. Als toelichting wordt daarop gegeven: ‘Voorts is in artikel 228 niet langer bepaald 
dat een besluit waarmee nadeel wordt toegebracht aan de rechten van houders van stemrechtloze 
aandelen niet zonder hun instemming kan worden genomen. Deze bepaling zou de besluitvorming in 
de algemene vergadering onnodig kunnen belemmeren en leidde er bovendien toe dat de stemrecht- 
loze aandeelhouder meer bescherming zou genieten dan een aandeelhouder die op grond van een 
variabele stemrechtverdeling (artikel 228 lid 4) relatief weinig stemrecht heeft. ’ NvW, TK, 2008­
2009, 31 058, nr. 7, p. 11. Het gaat hier om een specifiek geval: de wetgever heeft de bepaling van
330 lid 2 niet uitgesloten. Zie hierover ook Dortmond 2011, p. 21.
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kan het besluit tot fusie hooguit tegenhouden door de goedkeuring ex artikel 330 lid 2 
niet te verlenen. Verleent ‘die groep’ de goedkeuring dan is het besluit tot fusie 
genomen. In die gevallen wordt -  onder de huidige regeling -  een minderheids- 
stemrechtloze-aandeelhouder niet beschermd. Ik zou er voor willen pleiten dat de 
wetgever zorg draagt voor een gelijkwaardige bescherming van aandeelhouders met 
stemrecht en individuele aandeelhouders zonder stemrecht. Dat kan naar mijn idee via 
een aanpassing van artikel 333h. Ik kom daar op terug in § 5.7.
M ijn visie dat artikel 330 lid 2 van toepassing kan zijn bij een (grens­
overschrijdende) fusie wordt onderkend door de wetgever. In de Invoeringswet 
vereenvoudiging en flexibilisering bv-recht5 2  wordt een regeling getroffen voor 
houders van stemrechtloze aandelen in een flex- BV welke als verdwijnende 
vennootschap fuseert met een NV. Het nieuwe artikel 330a luidt:
‘1. Wanneer de verkrijgende vennootschap een naamloze vennootschap is, vervallen 
alle stemrechtloze ofwinstrechtloze aandelen van een verdwijnende besloten vennoot­
schap op het moment dat de fusie van kracht wordt. Iedere houder van een stem- 
rechtloos ofwinstrechtloos aandeel waarvoor geen overeenstemming is bereikt over de 
ruilverhouding, kan de vennootschap schadeloosstelling vragen voor het verlies van 
zijn aandelen. Het verzoek tot schadeloosstelling moet schriftelijk aan de vennootschap 
worden gedaan binnen één maand nadat zij aan de aandeelhouder heeft meegedeeld 
dat hij deze schadeloosstelling kan vragen. De mededeling geschiedt op dezelfde wijze 
als de oproeping tot een algemene vergadering.
2. De schadeloosstelling wordt bij gebreke van overeenstemming bepaald door een o f 
meer onafhankelijke deskundigen, op verzoek van de meest gerede partij, te benoemen 
door de voorzieningenrechter van de rechtbank van het arrondissement waarin de 
woonplaats van de verkrijgende rechtspersoon is gelegen.
3. Artikel 330 lid 2 is niet van toepassing ten aanzien van houders van stemrechtloze o f 
winstrechtloze aandelen als bedoeld in lid 1. ’
Fuseert een flex-BV met een NV waarbij de flex-BV verdwijnt en wordt geen 
overeenstemming bereikt over de ruilverhouding voor de stemrechtloze aandelen, 
dan ontstaat een uittreedrecht. Dit lijkt sterk op de regeling van artikel 333h . 5 3  
Uitgangspunt is overeenstemming over de prijs. Wordt geen overeenstemming 
bereikt dan wordt die vastgesteld door een o f meer onafhankelijke deskundigen 
welke in dit geval benoemd worden door de voorzieningenrechter. De wetgever sluit 
artikel 330 lid 2 expliciet uit voor de houders van de stemrechtloze aandelen in de 
flex-BV die als verdwijnende vennootschap fuseert met een NV. In de Memorie van 
Toelichting merkt de Minister op:
52 VvW, TK, 2009-2010, 32 426, nr. 2.
53 Er zijn verschillen, met name in het moment waarop de de schadeloosstelling kan worden gevraagd. 
Zie hierover Timmermans 2011, p. 55-56.
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‘Nu stemrechtloze ofwinstrechtloze aandeelhouders bescherming kunnen ontlenen aan 
de regeling voor schadeloosstelling, is er bij een fusie met een verkrijgende nv en een 
verdwijnende bv met stemrechtloze o f  winstrechtloze aandelen geen reden voor 
aanvullende bescherming in de besluitvormingsregels. Daarom wordt artikel 330 lid 2, 
waarin is bepaald dat het fusiebesluit is onderworpen aan de goedkeuring van de 
houders van aandelen van een zelfde soort o f aanduiding aan wier rechten de fusie 
afbreuk doet, buiten toepassing verklaard in artikel 330a lid 3. ’ ,5 4 ,55
Uit de woorden van de Minister volgt dat artikel 330 lid 2 in principe openstaat voor 
houders van stemrechtloze aandelen in de flex-BV. De Minister ziet in de uittreed- 
regeling van artikel 330a echter voldoende bescherming. ‘D aarom ’ wordt artikel 
330 lid 2 buiten toepassing verklaard.
De wetgever is kennelijk vergeten dat in het wetsvoorstel voor de flex-BV in 
artikel 231 lid 4 nog een vorm van groepsbescherming wordt verleend ingeval een 
besluit tot statutenwijziging specifiek afbreuk doet aan enig recht van houders van 
aandelen van een bepaalde soort of aanduiding. Via de bepaling van artikel 317 
leden 3 en 4 5 6  geldt deze bescherming ook indien de statuten geen bijzondere 
regeling voor besluiten tot fusie geven. Een soortgelijke groepsbescherming als de 
wet in artikel 330 lid 2 geeft, komt in bepaalde gevallen de houders van stemrecht­
loze aandelen -d e  bepaling van artikel 330a lid 3 ten spijt- toch toe op grond van het 
voorgestelde artikel 231 lid 4 . 5 7
Lid 3 van artikel 330a verklaart artikel 330 lid 2 alleen buiten toepassing voor 
houders van stemrechtloze aandelen in een flex-BV die fuseert met een NV. Zou 
artikel 330 lid 2 ook buiten toepassing moeten blijven bij een grensoverschrijdende 
fusie van een flex-BV met stemrechtloze aandelen dan had de wetgever twee 
manieren gehad om dat duidelijk te maken.
Enerzijds had aan artikel 333h kunnen worden toegevoegd dat artikel 330 lid 2 
buiten toepassing blijft voor houders van stemrechtloze aandelen bij een grens­
overschrijdende fusie. Anderzijds had de wetgever in artikel 330a kunnen opnemen 
dat de regeling ook geldt bij een grensoverschrijdende fusie waarbij de verkrijgende 
vennootschap geen stemrechtloze aandelen kent. Geen van beide mogelijkheden is 
benut. Artikel 330 lid 2 blijft, met de kanttekeningen die ik hiervoor heb gemaakt, 
toepasselijk voor houders van stemrechtloze aandelen bij een grensoverschrijdende 
outbound fusie . 5 8
54 MvT, TK, 2009-2010, nr. 3, p. 30.
55 Zie ook Lennarts & Boschma 2010, p. 706-707.
56 Zie § 5.5.2.6.
57 Zie voor een kritische analyse van art. 231 lid 4 flex-BV Dortmond 2011.
58 Vgl. Dortmond 2010, p. 525. Hij wijst er op dat de aanvullende bescherming niet is uitgesloten bij de 
omzetting van een BV in een NV en vraagt zich af of dat niet alsnog moet gebeuren.
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5.5.2.6 Toepasselijkheid artikel 317 lid 3 en het oorspronkelijk voorgestelde 
artikel 328 lid 5 flex-BV mede in het licht van artikel 330 lid 2
Artikel 317 leden 3 en 4 luiden:
3. Een besluit tot fusie wordt genomen op dezelfde wijze als een besluit tot wijziging 
van de statuten. Vereisen de statuten hiervoor goedkeuring, dan geldt dit ook voor het 
besluit tot fusie. Vereisen de statuten voor de wijziging van afzonderlijke bepalingen 
verschillende meerderheden, dan is voor een besluit tot fusie de grootste daarvan 
vereist, en sluiten de statuten wijziging van bepalingen uit, dan zijn de stemmen van 
alle stemgerechtigde leden o f  aandeelhouders vereist; een en ander tenzij die 
bepalingen na de fusie onverminderd zullen gelden.
4. Lid 3 geldt niet, voor zover de statuten een andere regeling voor besluiten tot fusie 
geven.
Hoofdregel is dat een besluit tot fusie onderworpen is aan dezelfde regels als een 
besluit tot statutenwijziging. Daarvan wordt afgeweken wanneer de statuten een 
regeling geven die specifiek van toepassing is op een fusie. In dat geval bestaat er 
naar mijn idee geen grond voor de houders van stemrechtloze aandelen een beroep 
te doen op artikel 317 lid 3. Bevatten de statuten geen bijzondere regeling voor fusie 
dan is die grond er wel. Alsdan hadden de houders van stemrechtloze aandelen een 
mogelijk houvast aan de oorspronkelijk voorgestelde bepaling van artikel 228 lid 5 
flex-BV.
In het oorspronkelijke wetsvoorstel luidde de tekst van het toen voorgestelde 
artikel:
5. In afwijking van de leden 1 tot en met 4 kunnen de statuten bepalen dat aan 
aandelen geen stemrecht is verbonden. Een dergelijke regeling kan slechts worden 
getroffen ten aanzien van alle aandelen van een bepaalde soort ofaanduiding waarvan 
alle aandeelhouders instemmen o f  waarvan voor de uitgifte in de statuten is bepaald 
dat daaraan geen stemrecht is verbonden. De aandelen worden in de statuten als 
stemrechtloos aangeduid. Een besluit tot wijziging van de statuten waarmee nadeel 
wordt toegebracht aan de rechten van houders van stemrechtloze aandelen kan niet 
zonder hun instemming worden genomen. Artikel 216 lid 7 is niet van toepassing op 
stemrechtloze aandelen.
Bepaald werd dat een besluit tot wijziging van de statuten waarmee nadeel wordt 
toegebracht aan de rechten van houders van stemrechtloze aandelen niet zonder hun 
instemming kan worden genomen.
Die bepaling riep in combinatie met artikel 317 een aantal vragen op.
Een vraag is o f het destijds voorgestelde artikel 228 lid 5 slechts toepasselijk zou 
zijn op grond van artikel 317 of dat het artikel rechtstreeks toepassing zou vinden.
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Evident is dat in het kader van een grensoverschrijdende fusie de aandeelhouders 
van de verdwijnende vennootschap geconfronteerd zullen worden met andere 
statuten dan die welke toepasselijk waren op de verdwijnende vennootschap. 
Maar voor de aandeelhouders van de verkrijgende vennootschap zal niet altijd 
sprake zijn van een ‘beslu it tot w ijzig ing van de s ta tu ten ’. De verkrijgende 
vennootschap kan haar statuten ongewijzigd in stand laten. Ook kan het zijn dat 
de verkrijgende vennootschap bij de fusie nieuw wordt opgericht. In dat geval is 
voor zowel de aandeelhouders van een verdwijnende vennootschap als die van de 
verkrijgende vennootschap geen sprake van een wijziging van de statuten. Maar 
zelfs als de statuten van de verkrijgende vennootschap ter gelegenheid van de fusie 
worden gewijzigd kan nog niet gesproken worden van wijziging van de statuten van 
de verdwijnende vennootschap.
Vanuit die gedachte zou een rechtstreekse werking van het oorspronkelijk voorge­
stelde artikel 328 lid 5 flex-BV niet aan de orde zijn geweest.
Met gebruikmaking van artikel 317 lid 3 was dat anders. Ik volg Raaijmakers en 
Van der Sangen5 9  waar zij ten aanzien van artikel 317 lid 3 schrijven: ‘Zij sluit 
mijns inziens terecht aan bij de voor wijziging van de statuten geldende regels (curs. 
HvB) omdat het besluit tot fusie uit zijn aard betrekking heeft op een rechtshande­
ling die bij uitstek de structuur van de fuserende rechtspersoon raakt. ’
De tekst ‘voor de wijziging van de statuten geldende regels ( . . .) ’ is niet zonder 
betekenis. Artikel 317 lid 3 schrijft voor dat wanneer voor een statutenwijziging 
‘goedkeuring’ nodig is die ook vereist is bij de fusie. Artikel 328 lid 5 flex-BV sprak 
niet over ‘goedkeuring’ maar over ‘instem m ing’. Door te kiezen voor de bewoor­
dingen van Raaijmakers en Van der Sangen is een discussie over de vraag o f een 
instemming hetzelfde is als een goedkeuring niet nodig; de voor een statutenwijzi­
ging vereiste instemming is ook vereist voor de fusie.
Een tweede vraag is hoe de zinsnede ‘die zonder hun instem m ing '  u it het 
oorspronkelijk voorgestelde artikel 228 lid 5 flex-BV moet worden gelezen. Gaat 
het om de totale groep van stemrechtloze aandeelhouders o f zou de instemming van 
alle individuele aandeelhouders moeten worden verkregen? De Memorie van 
Toelichting bij het voorgestelde artikel 228 lid 5 flex-BV is niet royaal in de uitleg. 
Slechts één zin wordt aan de bepaling gewijd: ‘D e bepaling dat een statutenwijzi­
g ing  die nadeel toebrengt aan de rechten van houders van stemrechtloze aandelen 
niet zonder hun instemming kan plaatsvinden, stem t in grote lijnen overeen m et de 
regeling voor winstrechten in artikel 232 .’60
Voor de beantwoording van de vraag zal gezocht moeten worden in artikel 232.
Dat artikel luidt:
59 Raaijmakers & Van der Sangen, artikel 317, aantekening 6 .
60 MvT, TK, 2006-2007, 31 058, nr. 3, p. 8 6 .
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‘Wijziging van een bepaling der statuten, waarbij aan een ander dan als aandeel­
houders der vennootschap als zodanig enig recht is toegekend, kan indien de 
gerechtigde in de wijziging niet toestemt, aan diens recht geen nadeel toebrengen; 
tenzij ten tijde van de toekenning van het recht de bevoegdheid tot wijziging bij de 
bepaling uitdrukkelijk was voorbehouden.’
Op de inhoud van dit artikel ga ik hier niet verder in. Het gaat om de interpretatie 
van het destijds voorgestelde artikel 228 lid 5 flex-BV waarvoor het systeem van 
artikel 232 relevant is. In laatst genoemd artikel gaat het om het individu; niet om 
een groep. Dat betekent een significant verschil met artikel 330. Door de verwijzing 
in de Memorie van Toelichting was meer dan goed verdedigbaar dat op grond van 
het destijds voorgestelde artikel 228 lid 5 flex-BV de individuele stemrechtloze 
aandeelhouder een instemmingsrecht toekwam wanneer de fusie aan zijn rechten 
afbreuk doet. Dat betekende veel macht voor een individuele stemrechtloze 
aandeelhouder. Dat concludeerden ook anderen . 6 1  Dortmond constateerde terecht 
dat een stemrechtloze aandeelhouder door zijn instemming te weigeren een veto­
recht had gekregen . 6 2  Ook Van den Nieuwenhuijzen6 3  en Portier6 4  uitten kritiek.
Resultaat van de regeling zou zijn geweest dat individuele aandeelhouders met 
stem recht de fusie niet zouden kunnen tegenhouden. Aan hen komt wel ter 
bescherming het uittreedrecht toe. Individuele stemrechtloze aandeelhouders zouden 
op grond van het (destijds voorgestelde) systeem een grensoverschrijdende fusie wel 
kunnen tegenhouden indien de fusie afbreuk zou doen aan hun rechten. Het 
uittreedrecht lijkt de stemrechtloze aandeelhouders echter niet toe te komen. Een 
vreemde gewaarwording.
Portier merkt op dat onderdeel van het probleem is dat de reikwijdte van het begrip 
‘nadeel’ in het oorspronkelijk voorgestelde artikel 228 lid 5 flex-BV onzeker is . 6 5  
Dat is het gevolg van verschillende inzichten in de literatuur over de reikwijdte die 
het begrip nadeel in dat artikel zou hebben. In de restrictieve uitleg wordt aan het 
begrip slechts stoffelijk nadeel toebedacht. In de ruime uitleg komt aan het begrip 
een veel bredere uitleg toe . 6 6  Het begrip krijgt ook de nodige aandacht van Van den 
Nieuwenhuijzen . 6 7  Zijn eerste constatering is dat uitwerking van wat onder het begrip 
nadeel moet worden verstaan in de rechtspraak zou moeten worden uitgekristalliseerd. 
Hij tekent daarbij aan dat het begrip nadeel voor toepassing van het voorgestelde 
artikel 228 lid 5 flex-BV een ruimere betekenis zal worden toegekend dan het begrip
61 Zie bijv. Portier 2008, p. 237, Van den Nieuwenhuijzen, 2008 p. 25, Dortmond 2007, p. 352.
62 Dortmond 2007, p. 352.
63 Van den Nieuwenhuijzen 2008, p. 25.
64 Oranje, Stokkermans, Bier, Portier 2008, p. 237.
65 Oranje, Stokkermans, Bier, Portier 2008, p. 237.
6 6  Zie voor een helder overzicht van de verschillende aanhangers Portier in Oranje, Stokkermans, Bier, 
Portier 2008, p. 237-239.
67 Van den Nieuwenhuijzen 2008.
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heeft bij artikel 232. Bij het laatste artikel gaat het volgens hem 6 8  alleen om stoffelijk 
nadeel. Voorbeelden die hij geeft zijn een opname van een verplichte blokkerings- 
regeling of wijziging van het doel van de vennootschap. Hoewel zijn verwachting was 
dat het begrip in 228 een ruimere betekenis zou krijgen dan in 232, bepleitte hij een 
restrictieve uitleg ‘opdat het instemmingsrecht niet verwordt tot een vetorecht.’ 
Daarmee volgt hij Dortmond.
Ik kan mij in die redenering ook vinden. Dat de uitleg van het begrip nadeel stof zou 
zijn geworden voor veel jurisprudentie lijkt evident.
De uitleg gaf op voorhand al aanleiding tot rechtsonzekerheid. Een voor de 
notariële praktijk zeer onwenselijk gegeven. Mijn zorg daaromtrent werd gedeeld 
door Portier die schrijft:
‘De formulering van de wettelijke bepaling van in art. 2:228 lid 5 laat ruimte voor 
zowel een ruime als een restrictieve uitleg, waardoor het niet onaannemelijk is dat de 
notariële praktijk vanuit het oogpunt van rechtszekerheid al snel de neiging zal hebben 
om het begrip 'nadeel’ ruim op te vatten en voor iedere wijziging instemming van 
houders van stemrechtloze aandelen te eisen.’69 En dan vervolgens is hij (te) gematigd 
waar hij schrijft: ‘Dat zal zeker niet in alle gevallen een gewenste ontwikkeling zijn.’
Voor de betrokken notaris bij een grensoverschrijdende fusie had invoering van het 
artikel tot een onwerkbare situatie geleid. Wat had hij moeten doen in geval een 
stemrechtloze aandeelhouder aangeeft tegen de voorgenomen fusie te zijn omdat 
deze nadeel aan zijn rechten toebrengt? Het resultaat van de interpretatie van die 
stelling zou vergaande gevolgen hebben gehad. De betrokken notaris zou in geval 
een stemrechtloze aandeelhouder terecht ageerde het pre fusie attest niet hebben 
kunnen afgeven. Zoals in hoofdstuk 4 meermalen aan de orde kwam, zal de notaris 
bij het afgeven van het pre fusie attest, hoewel van hem geen inhoudelijke toets 
wordt verlangd, wel de formele geldigheid van besluiten moeten beoordelen en 
moeten verklaren dat hem gebleken is dat de besluiten in dat opzicht geldig zijn. Dat 
betekent bij het open einde dat het begrip nadeel in de voorgestelde regeling had, hij 
op de stoel van de rechter had moeten gaan zitten om een standpunt in te nemen 
over de vraag ó f er sprake is van enig nadeel voor de agerende stemrechtloze 
aandeelhouder(s) . 7 0
Om de gesignaleerde rechtsonzekerheid te ondervangen is een aantal voorstellen 
gedaan. Van den Nieuwenhuijzen stelde voor dit te doen door in de wet -  gelijk 
in een aantal buitenlandse systemen het geval is -  een limitatieve opsomming te 
geven van situaties waarin sprake is van ‘nadeel’; een systeem dat in een aantal
6 8  En vele anderen: zie de opsomming van Portier.
69 Oranje, Stokkermans, Bier, Portier 2008, p. 238.
70 Ik ben daar geen voorstander van. Zie § 3.3.6, § 3.4.1 en § 3.4.5.
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andere landen is gevolgd . 7 1  Een oplossing waarin Portier zich niet kon vinden. 
Portier heeft verschillende aanknopingspunten gegeven die hadden kunnen bijdra­
gen aan de oplossing van het probleem.
In de eerste plaats heeft hij de wetgever aangemoedigd te bevestigen dat het 
begrip ‘nadeel’ in artikel 228 lid 5 flex-BV op dezelfde restrictieve wijze zou 
moeten worden geïnterpreteerd als de huidige opvatting is ten aan zien van het 
begrip in artikel 232.
Een tweede (deel)oplossing vond hij in een wijziging van het oorspronkelijk 
voorgestelde artikel 228 lid 5 flex-BV waarin bepaald werd dat het instemmings­
recht ten aanzien van een wijziging van een statutaire bepaling die stoffelijk nadeel 
toebrengt aan de houder van een stemrechtloos aandeel niet geldt indien ten tijde 
van de toekenning van dat stemrechtloze aandeel de bevoegdheid tot wijziging van 
die statutaire bepaling uitdrukkelijk was voorbehouden.
Zijn derde suggestie was de stemrechtloze aandeelhouder geen instemmingsrecht 
te verlenen ten aanzien van statutenwijzigingen waarbij nadeel wordt toegebracht 
aan zijn rechten, maar om langs de lijnen van artikel 232 te bepalen dat geen nadeel 
wordt toegebracht aan zijn rechten wanneer hij niet heeft ingestemd met de 
statutenwijziging.
Hij kwam in dit kader met een tussenoplossing waarin het instemmingsrecht een 
meerderheidsbesluit van de houders van stemrechtloze aandelen wordt gemaakt, 
zodat niet iedere individuele houder van stemrechtloze aandelen een door zijn 
medeaandeelhouder gewenste statutenwijziging kan frustreren.
Alvorens mijn eigen visie op dit punt te geven maak ik een vergelijk tussen artikel 
330 en de tekst van het oorspronkelijk voorgestelde artikel 228 lid 5 flex-BV. Veel 
verschil tussen een instemmingsrecht voor de houders van stemrechtloze aandelen 
indien er als gevolg van de fusie een nadeel optreedt en een goedkeuringsrecht 
ingeval de fusie afbreuk doet aan rechten van de stemrechtloze aandeelhouders zie 
ik niet. In materiële zin bieden beide regelingen ten aanzien van de grens­
overschrijdende fusie als enige verschil dat het destijds voorgestelde artikel 228 
lid 5 flex-BV een middel leek te zijn voor de individuele stemrechtloze aandeel­
houder en artikel 330 slechts een groepsactie bevat.
Wel is het zo dat artikel 228 lid 5 flex-BV slechts toepasselijk zou zijn geweest 
door de schakelbepaling van artikel 317 lid 3. Kennen de statuten een eigen regeling 
voor de fusie dan zou het artikel niet aan de orde zijn gekomen. Overigens blijft 
artikel 330 in zo’n geval wel toepasselijk.
Aan het verschil in terminologie tussen de beide artikelen hecht ik niet zoveel 
waarde. O f er door de fusie ‘afbreuk wordt gedaan aan rechten’ of dat er ‘een nadeel 
aan het recht wordt toegebracht’ maakt geen verschil.
Bezien we vanuit die gedachten de aanbevelingen van Portier in het licht van een 
grensoverschrijdende fusie dan sluit zijn tussenoplossing naadloos aan op artikel 330.
71 Bijv. België en Frankrijk. Zie Van den Nieuwenhuijzen 2008, p. 22.
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Daar is immers de actie van de stemrechtloze aandeelhouders op grond van de wet al 
een groepsactie.
Portiers voorstel het instemmingsrecht aan de stemrechtloze aandeelhouders te 
ontnemen, in combinatie met de bepaling dat aan zijn rechten geen afbreuk wordt 
gedaan indien hij niet met de statutenwijziging heeft ingestemd vind ik een mooie. 
Voor de grensoverschrijdende fusie zie ik echter een bezwaar. Ik zie niet hoe de 
rechten van de stemrechtloze aandeelhouder geëerbiedigd kunnen worden in een 
buitenlands systeem dat beheerst wordt door eigen wetten en waarbij de verkrij­
gende vennootschap wordt beheerst door eigen statuten, mede gebaseerd op die 
specifieke wet.
Het voorstel van Portier tot wijziging van het oorspronkelijk voorgestelde artikel 
228 lid 5 flex-BV waarin bepaald werd dat het instemmingsrecht ten aanzien van 
een wijziging van een statutaire bepaling die stoffelijk nadeel toebrengt aan de 
houder van een stemrechtloos aandeel niet geldt indien ten tijde van de toekenning 
van dat stemrechtloze aandeel de bevoegdheid tot wijziging van die statutaire 
bepaling uitdrukkelijk was voorbehouden, had ook voor de fusie uitkomst kunnen 
bieden. In feite wordt daarmee aan de stemrechtloze aandeelhouder zijn instem­
mingsrecht ontnomen. In de statuten had dan bepaald moeten worden dat bij een 
besluit tot een grensoverschrijdende outbound fusie artikel 228 lid 5 flex-BV72 niet 
van toepassing is ten aanzien van stemrechtloze aandelen die zijn uitgegeven nadat 
de statutenwijziging waarin dit bepaald is van kracht is geworden, o f waarvan de 
houder vooraf met die statutenwijziging heeft ingestemd.
De wetgever heeft zich alle kritiek aangetrokken en het oorspronkelijke wetsvoor­
stel aangepast blijkende de opmerking van de Minister in de Nota naar aanleiding 
van het verslag bij de Wet vereenvoudiging en flexibilisering bv-recht:
‘Een andere beperking die oorspronkelijk in het wetsvoorstel was opgenomen, was de 
regel dat een besluit waarmee nadeel wordt toegebracht aan de rechten van houders 
van stemrechtloze aandelen niet zonder hun instemming kan worden genomen. Deze 
bepaling, die inderdaad onnodig belemmerend zou kunnen werken, wordt bij nota van 
wijziging geschrapt. ’73
Hieraan werd uitvoering gegeven waarna het voorgestelde artikellid kwam te luiden:
‘In afwijking van de leden 1 tot en met 4 kunnen de statuten bepalen dat aan aandelen 
geen stemrecht in de algemene vergadering is verbonden. Een dergelijke regeling kan 
slechts worden getroffen ten aanzien van alle aandelen van een bepaalde soort o f  
aanduiding waarvan alle aandeelhouders instemmen ofwaarvan voor de uitgifte in de
72 En overigens ook art. 330 lid 2.
73 NnavhV, TK, 2008-2009, 31 058, nr. 6, p. 14.
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statuten is bepaald dat daaraan geen stemrecht in de algemene vergadering is 
verbonden. De aandelen worden in de statuten als stemrechtloos aangeduid. Ten 
aanzien van stemrechtloze aandelen kan niet op grond van artikel 216 lid 7 worden 
bepaald dat zij geen recht geven tot deling in de winst o f de reserves van de 
vennootschap. ’74
Met deze wijziging is de houder van stemrechtloze aandelen een potentiële 
eenmansactie in de vorm van een mogelijk vetorecht bij de grensoverschrijdende 
fusie ontnomen. Met de wijziging is het geschetste vraagstuk nog niet ten einde. De 
groepsactie van artikel 330, met alle onzekerheden van dien staat nog overeind. In 
de vorige paragraaf gaf ik al aan van mening te zijn dat mede als gevolg van de 
nieuw gekozen bewoordingen van het voorgestelde artikel 228 lid 5 de stemrecht- 
loze aandeelhouder het stemrecht niet ontnomen wordt ten aanzien van het besluit 
als bedoeld in artikel 330 lid 2; voor het stemrechtloze aandeel kan geen stem 
worden uitgebracht in ‘de algemene vergadering’. De Minister heeft zich echter niet 
uitgesproken of hij de bepaling van artikel 330 lid 2 niet ook ‘onnodig belemme­
rend’ vindt. Ik vermoed dat bij de discussie rond de flex-BV helemaal niet aan 
artikel 330 lid 2 is gedacht.
De wetgever zou de onzekerheden die het artikel met zich brengt kunnen wegnemen 
door te bepalen dat artikel 330 lid 2 bij een grensoverschrijdende fusie geen 
toepassing vindt. Ten einde de houders van stemrechtloze aandelen toch bescher­
ming te geven, en wel op individueel niveau, pleit ik tevens voor een wettelijke 
bepaling waarbij houders van stemrechtloze aandelen het uittreedrecht ex artikel 
333h krijgen.
5.5.2.7 Toch stemrecht?
Houders van stemrechtloze aandelen kunnen het uittreedrecht krijgen door ten 
aanzien van stemrechtloze aandelen wettelijk te bepalen dat aan die aandelen in 
bepaalde bijzondere gevallen stemrecht wordt toegekend. Bijvoorbeeld in België 
geldt dat houders van stemrechtloze aandelen bij een besluit tot fusie stemrecht 
hebben. De regeling is opgenomen in artikel 240 Wetboek van vennootschappen dat 
gedeeltelijk luidt:
‘Niettegenstaande enige andersluidende bepaling in de statuten hebben de houders 
van aandelen zonder stemrecht toch stemrecht in de volgende gevallen:
(■■■);
wanneer de algemene vergadering zich moet uitspreken over (...), o f  over de ontbin­
ding, de fusie en de splitsing van de vennootschap.’
74 NvW, TK, 2008-2009, 31 058, nr. 7, p. 9.
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Het uitgangspunt is hier anders dan in Nederland oorspronkelijk bij de flex-BV was 
voorgesteld. Het resultaat is nagenoeg hetzelfde.
In het Belgische systeem heeft de aandeelhouder het stemrecht ten aanzien van 
alle besluiten, tenzij de statuten anders bepalen. In het oorspronkelijk in Nederland 
voorgestelde systeem had de aandeelhouder het stemrecht niet, tenzij de statuten 
anders bepaalden.75
In beide systemen zou het mogelijk zijn te regelen dat aandeelhouders stemrecht 
hebben bij de fusie o f juist niet.
Voordeel van een systeem zoals het Belgische, waarbij de wetgever als uitgangs­
punt neemt dat de aandeelhouder zonder nadere regeling stemrecht heeft ten aanzien 
van een besluit tot fusie, is dat wanneer bij het opstellen van de statuten over een 
mogelijke grensoverschrijdende fusie niet is nagedacht, stemrechtloze aandeel­
houders van het uittreedrecht gebruik kunnen maken. In het oorspronkelijk voor­
gestelde Nederlandse systeem, waarin zij in zo 'n  geval geen stemrecht hebben, 
kunnen zij dat niet. Een rechtvaardiging voor die conclusie kan zijn dat zij niet voor 
niets geen stemrecht hebben. Daarnaast mag het niet zo zijn, dat een houder van 
stemrechtloze aandelen stemrecht krijgt om daarmee zijn uittreedrecht veilig te 
stellen maar daarbij ook in zijn macht heeft de fusie te frustreren. Zijn er zoveel 
stemrechtloze aandelen uitgegeven dat zij een meerderheid vormen, dan zouden de 
houders bij de besluitvorming over de grensoverschrijdende fusie de houders van 
aandelen met stemrecht overstemmen. Houders van stemrechtloze aandelen zouden 
daarmee meer macht hebben dan minderheidsaandeelhouders met stemrecht. Een 
ongewenst effect dat hiervoor al aan de orde kwam.
Zoals bekend is, is het oorspronkelijk voorgestelde flexibele stemrecht in 
Nederland getorpedeerd.
In de flex-BV is het niet mogelijk de aandeelhouders stemrecht te geven ten 
aanzien van een aantal besluiten.76 Daarmee lijkt ook de Belgische variant, met alle 
geschetste nadelen geen optie meer.
Meer zie ik in de oplossing waarbij artikel 333h wordt aangepast en waarbij de 
houder van het stemrechtloze aandeel, gebruikmakend van zijn vergaderrecht77 in 
de algemene vergadering aangeeft tegen de fusie te zijn en op grond daarvan -  dus 
zonder ter zake de fusie te stemmen -  het uittreedrecht toekomt. Voor dat voorstel 
verwijs ik naar § 5.7.78
75 Zie het oorspronkelijk voorgestelde art. 228 lid 4 flex-BV dat zag op het flexibel stemrecht.
76 Zie hierover onder meer NnavhV, TK, 2008-2009, 31 058, nr. 6, p. 14-17. Zie ook Ten Berg 2007.
77 Art. 227 lid 2 flex-BV.
78 Zie ook de Vries 2010, p. 425, bij wie ik steun krijg voor de opvatting dat houders van stemrechtloze 
aandelen het uittreedrecht zouden moeten krijgen.
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5.5.2.8 (On)mogelijkheid tot vernietiging
Bij gebreke van het vetorecht dat de houder van stemrechtloze aandelen leek te 
hebben met het oorspronkelijk voorgestelde artikel 228 lid 5 flex-BV, zal hij, 
wanneer hij geconfronteerd wordt met een (besluit tot) grensoverschrijdende fusie 
welke hij onwenselijk acht, zich moeten bedienen van andere middelen om in een 
voor hem aanvaardbare positie te geraken. In zijn algemeenheid geldt dat een 
houder van stemrechtloze aandelen de mogelijkheid heeft om een besluit door de 
rechter te laten vernietigen wegens strijd met de redelijkheid en de billijkheid. Of 
hem dat in de praktijk bij een grensoverschrijdende fusie daadwerkelijk uitkomst 
biedt waag ik te betwijfelen. Uitgangspunt is dat een stemrechtloze aandeelhouder 
zich neer dient te leggen bij een besluit van de stemgerechtigde aandeelhouders; het 
ligt besloten in zijn positie dat hij niet kan stemmen en daarmee het risico loopt te 
worden geconfronteerd met een stemuitslag die hem niet wel gevalt. Vrij algemeen 
wordt aanvaard dat de rechterlijke toets bij de beoordeling of een besluit al dan niet 
vernietigd moet worden wegens strijd met de redelijkheid en de billijkheid, een 
marginale is; hij zal een besluit wegens strijd met de redelijkheid en de billijkheid 
slechts vernietigen wanneer geen redelijk handelende algemene vergadering het
besluit zou hebben genomen.79 Deze regel vinden wij terug in het Tonnema
80arrest.
Een regel die overigens moet worden gelezen als een uitgangspunt en niet als een 
vrijbrief om het stemrecht aan te wenden enkel met als doel andere stakeholders 
buitenspel te zetten. Bij een dergelijk handelen, kan ook het predicaat misbruik van 
recht op het handelen van de meerderheidsaandeelhouder(s) met stemrecht worden 
geplakt. Door Koelemeijer is -  ook in het licht van het Tonnema arrest -  al 
geconcludeerd dat misbruik van recht in de loop der tijd is geabsorbeerd door de 
goede trouw.81 Ook wanneer sprake zou zijn van misbruik van recht kan geageerd 
worden met een beroep op de redelijkheid en billijkheid.
Vernietiging van besluiten op grond van de redelijkheid en billijkheid komt relatief 
weinig voor. Bij zuiver nationale fusies is dat ook het geval.82 Bij een 100% 
nationale fusie geldt een beperkt aantal gronden waarop de fusie kan worden 
vernietigd. Een daarvan is het aanwezig zijn van een grond tot vernietiging van een 
voor de fusie vereist besluit van de algemene vergadering.83 Ook Zandbergen acht 
de kans op vernietiging van een nationale fusie wegens vernietiging van het
79 Sanders/Westbroek/Buijn e.a. 2005, p. 276. Anders Koelemeijer 1999, p. 43-44.
80 HR 17 mei 1991, NJ 1991/645. Zie met name r.o. 3.4.
81 Koelemeijer 1999, p. 44.
82 Zie voor een zaak waar de rechter oordeelt dat het fusiebesluit vernietigbaar is wegens strijd met de 
redelijkheid en billijkheid Rb A’dam, 6 februari 2002, JOR 2002, 61 inzake Leyinvest/Vendex KBB. 
Zie hierover verder Van der Put 2002.
83 Art. 323 lid 1 sub c.
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fusiebesluit wegens strijd met de redelijkheid en billijkheid niet groot, ‘nu niet 
zelden m et de fu s ie  ook rechtmatige andere belangen worden gediend’ 8
Uitzonderlijke gevallen waarin vernietiging mogelijk blijkt, zullen zijn gebaseerd op 
specifieke omstandigheden van het geval. Dat die allesbepalend zijn, ook bij 
besluitvorming die uiteindelijk tot een fusie leidt, volgt mede uit recente jurispru­
dentie. Zie in dit kader naast de uitspraak van de rechtbank Amsterdam inzake 
Leyinvest/Vendex KBB, het arrest van H of Amsterdam inzake H E S.85
Mochten omstandigheden van het bijzondere geval leiden tot de conclusie dat het 
betreffende besluit toch vernietigbaar is, dan stuit de betreffende stemrechtloze 
aandeelhouder op de tweede barrière; een verschil tussen nationale fusies en 
grensoverschrijdende fusies. De grensoverschrijdende fusie is niet vernietigbaar.86 
Bij een grensoverschrijdende fusie is artikel 323, in welk artikel vernietiging van 
een fusie is uitgewerkt, buiten toepassing verklaard.87 Is de (grensoverschrijdende) 
fusie inmiddels geëffectueerd dan is er geen weg meer terug.
Om te kunnen beoordelen o f sprake is van een uitzonderlijk geval waarin het beroep 
op vernietiging van het besluit (voordat de fusie is geëffectueerd) kans van slagen 
heeft, is mede van belang het antwoord op de te stellen voorvraag: wat krijgt de 
houder van stemrechtloze aandelen terug in de verkrijgende buitenlandse vennoot­
schap? Krijgt hij aandelen? Zo ja  hoeveel en van welke soort? Het antwoord op de 
voorvraag gecombineerd met het gegeven dat een stemrechtloze aandeelhouder er 
van meet a f aan rekening mee dient te houden dat er een besluit tot grens­
overschrijdende fusie kan worden genomen moet uitwijzen o f een beroep op 
vernietiging van het besluit tot fusie nog (tijdig) kans van slagen heeft. Ik acht de 
kans van slagen alleen aanwezig indien de algemene vergadering een besluit neemt 
tot een fusie, welke een ruilverhouding ten aanzien van de stemrechtloze aandelen 
kent die zo buitensporig is dat geconcludeerd kan worden dat geen redelijk 
handelende algemene vergadering het besluit zou hebben genomen.
5.5.3 Certificaathouders ex artikel 118a. Gelijkstelling
Voor de toepassing van de regeling omtrent de schadeloosstelling worden met 
aandeelhouders gelijkgesteld de houders van certificaten van aandelen zoals bedoeld 
in artikel 118a.88
84 Zandbergen 2008, p. 253. Zie ook haar verwijzing naar de noot van Blanco Fernández onder Rb 
A’dam, 21 oktober 2004, JOR 2004/322.
85 Rb A’dam, 6 februari 2002, JOR 2002, 61 inzake Leyinvest/Vendex KBB en Hof A’dam, 10 mei 
2007, JOR 207/140 inzake HES.
86 Art. 333l.
87 Basis hiervoor is art. 17 van de Richtlijn GOF dat luidt: ‘De nietigheid van een (...) grensoverschrijdende 
fusie kan niet worden uitgesproken. ’
88 Art. 333h lid 4.
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Het gaat hier om de houders van certificaten van aandelen die met medewerking 
van de naamloze vennootschap zijn uitgegeven en die -  kort gezegd -  beurs­
genoteerd zijn.
De Memorie van Toelichting bij de Implementatiewet Richtlijn GOF vermeldt 
dat aan deze certificaathouders op grond van de leden 2 tot en met 4 ‘thans’ in 
bepaalde gevallen stemrecht toekomt.89 De regeling is zo dat de certificaathouder 
steeds van het administratiekantoor dat de aandelen houdt een volmacht tot het 
uitbrengen van stemmen kan verlangen. Het administratiekantoor kan echter in 
‘oorlogstijd’ de volmacht onder bepaalde voorwaarden, waarover de leden 2 tot en 
met 4 van het artikel gaan, beperken, uitsluiten o f herroepen. Bedacht moet worden 
dat de Memorie van Toelichting is geschreven in de tijd dat de Implementatiewet 
van de Dertiende Richtlijn betreffende het verplicht overname bod werd voorbereid. 
In het oorspronkelijke voorstel dat toen ter tafel lag, werd voorgesteld de leden 2 tot 
en met 4 van artikel 118a te schrappen. Als gevolg daarvan zou de certificaathouder 
in alle gevallen stemrecht hebben. Uiteindelijk zijn de leden 2 tot en met 4 
gehandhaafd.
Buiten ‘oorlogstijd’ kan de certificaathouder dus ook (op basis van een volmacht) 
het stemrecht uitoefenen. Daarmee lijkt zijn positie ook hier veel op die van een 
aandeelhouder. Met de nuancering dat beide rechten via getrapte weg bij hem 
komen, kan geconcludeerd worden dat hij zowel de economische rechten (via het 
administratiekantoor) als de zeggenschapsrechten (via de door het administratie­
kantoor aan hem verleende volmacht) heeft.
5.5.3.1 Het stemrecht. Onderscheiding in situaties
Ten aanzien van het stemrecht waar de 118a-certificaathouder (mogelijk) gebruik 
van kan maken, kan onderscheiden worden in drie situaties:
(i) het administratiekantoor heeft de volmacht verleend;
(ii) het administratiekantoor heeft bekend gemaakt dat zij de volmacht zal verlenen;
(iii) het administratiekantoor sluit de volmacht uit, beperkt deze o f herroept een 
reeds verleende volmacht.90
Het onderscheid is wel van belang om te bepalen wanneer de certificaathouder van 
zijn recht tot het doen van een verzoek tot schadeloosstelling gebruik kan maken. Is 
vereist dat hij over een geldige stemvolmacht beschikt? Met andere woorden, kan 
hij slechts van het recht gebruik maken als hij daadwerkelijk over een volmacht 
van het administratiekantoor beschikt? En dus niet in ‘oorlogstijd’? Moet de 
bepaling zo gelezen worden dat de certificaathouder ten aanzien van een besluit
89 Zie MvT, TK, 2006-2007, 30 292, nr. 3, p. 20.
90 Bijv. ogv het bepaalde van art. 118a lid 2 sub c in het kader van een voorgenomen grens­
overschrijdende fusie.
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tot grensoverschrijdende fusie óók (dus naast het administratiekantoor) stemrecht 
krijgt? O f moet de bepaling zo gelezen worden dat de certificaathouder die het 
stemrecht krachtens volmacht uitoefent en tegen de fusie stemt alsook de certificaat­
houder die van zijn spreekrecht ex artikel 117 lid 2 in de algemene vergadering 
gebruik maakt en kenbaar maakt tegen de fusie te zijn het recht toekomt?
Soortgelijke vragen spelen ook bij andere situaties binnen het recht. Van Olffen91 
behandelt de verschillende situaties (wel stemrecht/geen stemrecht) in het kader van 
het verplicht openbaar bod. Hij concludeert, in tegenstelling tot anderen,92 dat voor 
het verplicht moeten uitoefenen van het openbaar bod de certificaathouder daad­
werkelijk het stemrecht moet kunnen uitoefenen. Hij schrijft: ‘in de wettelijke 
regeling is het kunnen uitoefenen van (ten minste) 30%  van de stemrechten een 
vereiste dat niet zo m aar opzijgeschoven kan worden '.
Ik ben het met hem eens.
Maar een dergelijk vereiste zou niet bij de uittreedregeling moeten gelden. Dat 
zou namelijk betekenen dat het uittreedrecht de certificaathouder niet zou toekomen 
ingeval het administratiekantoor het stemrecht zelf uitoefent.
5.5.3.2 Dubbel stemrecht?
Door het verlenen van dubbel stemrecht zouden er ongewenste machtsverschuivin­
gen kunnen ontstaan. Een regeling waarbij naast het administratiekantoor óók de 
certificaathouder voor dezelfde aandelen stemrecht zou krijgen past niet in het 
wettelijk systeem en is principieel onjuist. Om die reden vinden wij een zodanige 
regeling bij geen enkel besluit. Bij een besluit tot grensoverschrijdende fusie past 
het dan ook niet.
5.5.3.3 Het spreekrecht
Een regeling waarbij slechts de certificaathouder die de volmacht heeft en tegen de 
fusie stemt het recht om uit te treden toekomt, zou tot gevolg hebben dat, wanneer in 
‘oorlogstijd’ op rechtmatige wijze de volmacht geweigerd o f  ingetrokken wordt, het 
recht tot het doen van het verzoek tot schadeloosstelling vervalt. Dat kan nooit de 
bedoeling zijn nu de regeling van artikel 333h lid 4 de certificaathouder uitdruk­
kelijk tracht te beschermen.
Zou, dat overwegende, dan de juiste uitleg kunnen zijn dat de certificaathouder het 
uittreedrecht ook heeft zonder dat hij een stemvolmacht heeft? Met andere woorden, 
dient de bepaling zo gelezen te worden dat de certificaathouder die het stemrecht 
krachtens volmacht uitoefent en tegen de fusie stemt alsook de certificaathouder die 
van zijn spreekrecht ex artikel 117 lid 2 in de algemene vergadering gebruik maakt en
91 Van Olffen 2008, p. 153.
92 Ik verwijs naar Van Olffen 2008 en de daarin opgenomen verwijzingen naar derden.
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kenbaar maakt tegen de fusie te zijn, het recht op schadeloosstelling toekomt? Ik lees 
dat niet met zoveel woorden terug in de tekst van artikel 333h.
De situatie zou in dat geval een andere zijn dan die bij het openbaar bod; het 
hebben van een volmacht is geen vereiste. Voldoende (maar wel vereist) zou dan 
zijn dat de certificaathouder, gebruikmakend van zijn spreekrecht in de algemene 
vergadering, aangeeft tegen de voorgenomen grensoverschrijdende fusie te zijn.
Als de uitleg zo zou moeten zijn dat de certificaathouder die van zijn spreekrecht 
gebruik maakt maar het stemrecht niet heeft93 toch beschermd zou worden, kan zich 
een heel bijzondere situatie voordoen. Het administratiekantoor kan vóór de fusie 
stemmen. Daarmee wordt het besluit genomen. Tegelijkertijd kunnen de certificaat­
houders aangeven tegen de fusie te zijn. Gevolg is dat zij gebruik kunnen maken van 
hun uittreedrecht met als resultaat dat de aandelen waarvan zij de certificaten 
houden bij de fusie komen te vervallen. Hadden de certificaathouders die tegen de 
fusie zijn in dat geval de stemvolmacht gehad dan was de fusie bij gebreke van de 
vereiste meerderheid wellicht niet doorgegaan.
Theoretisch zou dat kunnen betekenen dat wanneer:
(i) alle aandelen zijn gecertificeerd; en
(ii) alle certificaathouders tegen de fusie zijn; maar
(iii) het administratiekantoor vóór de fusie stemt,
de fusie doorgaat maar voor de aandelen in de verdwijnende vennootschap geen 
aandelen worden toegekend in de verkrijgende vennootschap.
Ik onderken direct dat dit voorbeeld waarschijnlijk zuiver theoretisch is. Maar het 
geeft wel aan dat het systeem niet waterdicht is en zal leiden tot verdere discussies.
Een oplossing voor de praktijk zou in het geschetste systeem kunnen zijn dat het 
besluit tot fusie wordt genomen onder de voorwaarde dat een vooraf gestelde grens 
van het aantal certificaten dat op grond van de uittreedregeling zal verdwijnen niet 
wordt overschreden.
5.5.3.4 Geen weigering, beperking of herroeping volmacht?
De tekst van artikel 333h en de tekst van de Memorie van Toelichting bij de 
Implementatiewet Richtlijn GOF zijn minder gelukkig gekozen.
Artikel 333h lid 1 schrijft als vereiste voor dat de aandeelhouder tegen de fusie 
moet hebben gestemd. Lid 4 stelt aandeelhouders en certificaathouders als bedoeld 
in artikel 118a gelijk. De Memorie van Toelichting schept in die zin geen helderheid 
door te stellen:
‘Ook de houder van een certificaat van aandeel als bedoeld in artikel 2:118a lid 1 BW  
kan tegen het fusievoorstel stemmen' . 94
93 Als vermeld; de tekst van art. 333h lijkt tot een andere conclusie te leiden.
94 MvT, TK, 2006-2007, 30 292, nr. 3, p. 20.
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Dat is wel juist, maar niet in alle gevallen. Nogmaals, de omissie is ontstaan toen de 
wetgever kennelijk uitging van een andere tekst van artikel 118a. Maar daar is het niet 
van gekomen. Ongelukkigerwijs is kennelijk vergeten artikel 333h aan te passen.
Uit artikel 118a leren wij dat als ‘naar het oordeel van de stemgerechtigde, 
uitoefening van het stemrecht door een houder van certificaten wezenlijk in strijd  
is m et het belang van de vennootschap en de daarmee verbonden ondernem ing’95 
de volmacht kan worden ingetrokken. Bij een grensoverschrijdende fusie kan zich 
dat zomaar voordoen. Daarmee zou de beschermingsregeling voor de certificaat­
houder bij een voorgenomen grensoverschrijdende fusie een lege huls kunnen 
blijken terwijl de regeling van artikel 333h lid 4 nu juist expliciet voor die ene 
concrete situatie is geschreven.
Zou de enige juiste uitleg van artikel 333h dan zijn dat de certificaathouder het 
administratiekantoor steeds een stemvolmacht kan vragen om te kunnen stemmen 
ter zake van de fusie waarbij het administratiekantoor de volmacht niet mag 
weigeren? Het beperken, uitsluiten of herroepen van een gegeven volmacht zou 
dan in strijd zijn met de redelijkheid en billijkheid. Bij die benadering zou gesteld 
kunnen worden dat de uitoefening van het stemrecht door de certificaathouder niet 
wezenlijk in strijd is met het belang van de vennootschap.96 Een standpunt dat 
verdedigd kan worden maar dat naar mijn mening toch te ver gaat.
Door Van den Ingh97 is de problematiek rond de toepassing van artikel 118a lid 2 
letter c enigszins gerelativeerd. Hij constateert dat menig fonds, onder invloed van 
corporate governance ontwikkelingen, in zijn administratievoorwaarden heeft be­
paald dat een verzoek tot volmachtverlening altijd wordt gehonoreerd. Dat zal voor 
een deel de pijn wegnemen. Certificaathouders in fondsen die een minder ruimhar­
tige opvatting hebben worden vooralsnog niet gered.
5.5.4 Voorstel voor aanpassing en alternatieven
Iedere vorm van discussie is te voorkomen door artikel 333h lid 4 te wijzigen. Om 
meer duidelijkheid op dit punt te scheppen zou ingeval lid 4 gehandhaafd blijft98 de 
tekst kunnen luiden:
‘Het recht tot het doen van een verzoek tot schadeloosstelling als bedoeld in lid 1 komt 
ook toe aan de houder van certificaten van aandelen als bedoeld in artikel 118a door 
ofnamens wie in de algemene vergadering van aandeelhouders waarin over de fusie is 
gestemd kenbaar is gemaakt dat hij tegen de voorgenomen fusie is.’
95 Art. 118a lid 2 letter c.
96 Zie art. 118a lid 2 sub c.
97 Van den Ingh 2008, p. 5.
98 Hierna pleit ik voor een verdergaande aanpassing van art. 333h, waarbij lid 4 verdwijnt. Zie 
hierna § 5.7.
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Nu het wetsvoorstel tot uitvoering van de richtlijn betreffende het openbaar bod99 in 
een andere vorm dan oorspronkelijk voorzien is aangenomen, wordt dan ook in 
oorlogstijd deze certificaathouder beschermd, overigens zonder dat de certificaat­
houder invloed kan uitoefenen op het wel o f niet doorgaan van de fusie in de 
gevallen waarin het administratiekantoor een verleende volmacht intrekt o f een 
gevraagde volmacht weigert. In dat geval wordt artikel 118a lid 2 letter c volledig 
gerespecteerd maar wordt ook de certificaathouder beschermd.
Alternatieven voor de hiervoor voorgestelde wijziging van artikel 334h lid 4 zouden 
kunnen zijn:
(i) In artikel 118a wordt bepaald dat de volmacht niet kan worden ingetrokken 
ingeval gestemd moet worden over een grensoverschrijdende fusie;
(ii) In artikel 333h wordt expliciet tot uitdrukking gebracht dat de bescherming 
alleen wordt genoten door certificaathouders die daadwerkelijk de stemvol­
macht hebben (en certificaathouders die geen volmacht hebben worden dus niet 
beschermd);
(iii) In de wet wordt vastgelegd dat een besluit tot grensoverschrijdende fusie de 
voorafgaande goedkeuring vereist van de houders van certificaten ex artikel 
118a.
Ik merk op dat -  anders dan ik heb verdedigd voor de houders van stemrechtloze 
aandelen in de flex-BV -  de certificaathouders ex artikel 118a niet de bescherming 
kunnen genieten van artikel 330 lid 2 nu dat artikel uitdrukkelijk spreekt van
‘aandelen’.100
5.5.5 Andere certificaathouders
Behalve de houders van certificaten als bedoeld in artikel 118a kent ons vennoot­
schapsrecht nog andere certificaathouders. Het gaat dan niet specifiek om beurs­
genoteerde certificaten. Te denken valt aan certificaten die zijn toegekend bij een 
certificering als middel om zeggenschap te centreren o f om certificaten die ge­
creëerd worden in het kader van een opvolging binnen een familiebedrijf.
De positie van deze certificaathouders is bij een (grensoverschrijdende) fusie niet 
altijd te benijden. De Richtlijn GOF noch de wet houden expliciet rekening met hun 
belangen. Voor zover het betreft een certificering zonder medewerking is daar 
misschien ook nog wel wat voor te zeggen. Voor een certificering met medewerking
99 Wetsvoorstel tot uitvoering van richtlijn 2004/25/EG van het Europees Parlement en de Raad van de 
Europese Unie van 21 april 2004 betreffende het openbaar overname bod.
100 Zie § 5.5.2.5.
234
Enkele aspecten rondom het uittreedrecht van minderheidsaandeelhouders 5.5.6
ligt dat anders. Behalve het administratiekantoor kent ook de vennootschap zelf de 
certificaathouders.101
Vaak zal in dergelijke situaties het administratiekantoor de enig (of een groot-) 
aandeelhouder zijn. De versnippering van het economische belang vindt plaats op 
het niveau van de certificaten. De wet verleent wat certificaathouders betreft het 
recht tot het doen van een verzoek tot schadeloosstelling alleen aan de certificaat­
houders van artikel 118a. Een certificaathouder in een ‘gewone’ certificering heeft 
geen enkel individueel recht dat hem verleend wordt op grond van de wettelijke 
regeling. O f wordt de soep hier niet zo heet gegeten als hij wordt opgediend? 
Weliswaar wordt steeds gesproken en geschreven over de minderheidsaandeel- 
houder102 maar de tekst van de Richtlijn GOF lijkt meer ruimte te bieden.
5.5.6 Een voorbeeld
De huidige Nederlandse wettelijke regeling verleent het recht tot het doen van het 
verzoek tot schadeloosstelling aan ‘de aandeelhouder van een verdwijnende  
vennootschap die tegen het besluit tot fu s ie  heeft gestem d ’.103
Hoe werkt dit uit bij een fusie waarbij de verdwijdende vennootschap slechts één 
aandeelhouder kent; een administratiekantoor welke verschillende certificaathou­
ders kent?
Laten wij de volgende situatie als uitgangspunt nemen:
A (10.000) B (7.000) C (1.000)
101 Gelukkig behoort naar alle waarschijnlijkheid in de flex-BV de discussie over met of zonder 
medewerking voor de BV tot het verleden. Zie art. 227 flex-BV waar de oplossing is gevonden in het 
door de statuten laten bepalen of de certificaathouders vergaderrechten hebben.
102 Zie MvT, TK, 2006-2007, 30 929, nr. 3.
103 Art. 333h lid 1.
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X BV zal een fusie aangaan met Y SpA (It), waarbij Y SpA zal optreden als de 
verkrijgende vennootschap. De aandelen in het kapitaal van X BV, zijnde 18.000 
stuks, worden gehouden door een administratiekantoor. Het administratiekantoor 
heeft voor de aandelen certificaten toegekend, welke worden gehouden door A 
(10.000), B (7.000) en C (1.000). De certificaten zijn uitgegeven met medewerking 
van de vennootschap.104 Voordat gestemd gaat worden over de fusie gaat het 
administratiekantoor te raden bij haar certificaathouders. Het blijkt dat A en B vóór 
de fusie zijn en dat C tegen de fusie is. Duidelijk is dat het administratiekantoor de 
enige aandeelhouder van de fuserende vennootschap is en dus geen m inderheids­
aandeelhouder.
In de vergadering waarin gestemd moet worden over de fusie besluit het adminis­
tratiekantoor te stemmen conform de wens (of instructie) van de certificaathouders. 
Het administratiekantoor stemt op 1.000 van de aandelen tegen en op de rest van de 
aandelen vóór.105
Het besluit tot fusie is genomen.
De vraag is o f aan het administratiekantoor het recht tot het doen van schade­
loosstelling toekomt. Het antwoord dient naar mijn idee bevestigend te zijn. Het 
administratiekantoor is immers ‘aandeelhouder’ en heeft ‘tegen het besluit tot fu sie  
gestem d’. Dat zij óók voor het besluit heeft gestemd doet niets a f aan de constate­
ring. In de wet lezen wij dat uiteindelijk de aandelen waarop het verzoek betrekking  
heeft vervallen. De huidige Nederlandse wettelijke regeling geeft hier de ruimte 
voor certificeringen door het administratiekantoor een verzoek tot schadeloosstel­
ling te doen voor de -  in casu -  aandelen waarvan C certificaten houdt.
De notaris kan wanneer hij betrokken is bij een certificering met het geschetste 
voorbeeld al rekening houden. De positie van de individuele certificaathouder kan 
worden verduidelijkt wanneer in de op te stellen administratievoorwaarden zou 
worden vastgelegd dat bij een besluit tot grensoverschrijdende fusie het administra­
tiekantoor vooraf de certificaathouder raadpleegt en in de vergadering zal stemmen 
conform de door de certificaathouder gegeven steminstructie.106 Voorts zal de 
notaris die proces verbaal opmaakt van de algemene vergadering waarin tot fusie 
wordt besloten in de notulen van die vergadering uitdrukkelijk vast moeten leggen 
ten aanzien van welke aandelen is tegengestemd.
O f er dan sprake is van certificering met o f zonder medewerking zou in het gegeven 
voorbeeld geen verschil hoeven te maken.107
104 Dit is relevant i.v.m. mijn conclusie in § 5.5.7.3.
105 Er is geen enkele regel die deze wijze van stemmen verbiedt. Sterker, de wet gaat van dit vrije 
beginsel uit in art. 228 lid 2. Zie voorts over gedifferentieerd stemmen § 5.4.
106 De wenselijkheid daartoe hangt mede af van de reden van de certificering.
107 Of in de flex-BV het onderscheid tussen certificaten waarvan de houders wel of geen vergaderrechten 
hebben.
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Direct werpt zich de vraag op o f de voorgestelde wettelijke regeling met dit 
gevolg wel in overeenstemming is met de Richtlijn GOF.108
5.5.7 D e voorwaarden van artikel 4 lid 2 Richtlijn GOF
5.5.7.1 Algemeen
Artikel 4 lid 2 van de Richtlijn GOF opent zoals wij hiervoor al zagen de 
mogelijkheid voor iedere lidstaat om bepalingen vast te stellen ‘met het oog op 
een passende  bescherming van deelgerechtigden  die zich als minderheid  tegen de 
grensoverschrijdende fusie hebben verzet. ’ Het lijkt er op dat de Richtlijn GOF vier 
elementen in zich heeft die van belang zijn.
5.5.7.2 Passend
De uitleg van wat passend is, is wanneer het gaat om een certificaathouder niet 
anders dan in het geval het gaat om een (minderheids)aandeelhouder. In de Memorie 
van Toelichting bij de Implementatiewet Richtlijn GOF worden als redenen voor het 
opnemen van de regeling genoemd de kwetsbaarheid van de minderheidsaandeel­
houder als het gaat om de waardering van zijn aandelen bij het vaststellen van de 
ruilverhouding en het ontbreken van het enquêterecht bij de verkrijgende vennoot­
schap naar buitenlands recht.109
De minderheidscertificaathouder en de minderheidsaandeelhouder hebben wat 
dit betreft een vergelijkbare positie. Dat geldt zowel voor de houder van certificaten 
die met medewerking van de vennootschap zijn uitgegeven als voor de houder van 
certificaten die zonder medewerking van de vennootschap zijn uitgegeven.
5.5.7.3 Deelgerechtigden
De vraag kan gesteld worden o f certificaathouders ‘deelgerechtigden’ zijn.
De Richtlijn GOF spreekt niet expliciet over ‘aandelen’. De keuze voor het 
woord deelgerechtigden lijkt niet slechts te zijn gebaseerd op het onderscheid in 
aandelen die delen in de winst en aandelen die niet delen in de winst.110 Dat 
onderscheid had tekstueel veel eenvoudiger tot uitdrukking kunnen komen. Voor­
beelden van deelgerechtigden, anders dan aandeelhouders zijn vruchtgebruikers,111 
houders van converteerbare obligaties en houders van speciale securities zoals de 
stukken die de Staat kreeg bij haar participatie in ING Groep NV in oktober
108 Die vraag werpt zich vaker op. Ook bij vraagstukken omtrent juridische fusies. Zie over ‘conflicten ’ 
tussen richtlijnen en nationale wetten o.a. Van Olffen 2006, p. 403-404, Van Boxel 2006, p. 549.
109 MvT, TK, 2006-2007, 30 292, nr. 3, p. 17-18.
110 Zoals ook Nederland na invoering van de flex-BV het fenomeen winstrechtloze aandelen zal kennen.
111 Zie over diens positie uitgebreid Bos 2005, specifiek ook p. 78-80: de vruchtgebruiker heeft een 
vorderingsrecht op de vennootschap zodra de vordering op uitbetaling van dividend opeisbaar wordt.
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2008.112 Bij een ruime uitleg zouden certificaathouders ook onder het begrip 
‘deelgerechtigden kunnen vallen. Uiteindelijk delen zij (via getrapte weg) mee in 
de winst. Dat geldt zowel voor houders van certificaten die met medewerking van de 
vennootschap zijn uitgegeven als voor houders van certificaten die zonder mede­
werking zijn uitgegeven.
Ik twijfel vanuit de Nederlandse, tekstuele benadering o f certificaathouders onder 
het begrip moeten vallen. Zij hebben een vorderingsrecht op het administratie­
kantoor en niet op de vennootschap.
De wetgever zelf huldigt kennelijk de visie dat certificaathouders als deelgerech- 
tigden kunnen worden aangemerkt. Anders was de schadeloosstellingsregeling 
niet expliciet van toepassing verklaard op houders van certificaten als bedoeld in 
artikel 118a.113
Als de conclusie zou zijn dat houders van certificaten van aandelen niet vallen 
onder het begrip deelgerechtigden dan is lid 4 van artikel 333h een regeling van 
nationaal recht die niet gebaseerd is op de Richtlijn GOF. Dat zou kunnen wanneer 
ervan wordt uitgegaan dat de regeling van artikel 4 lid 2 Richtlijn GOF geen 
limitatieve opsomming geeft van personen ten aanzien van wie een beschermings- 
regeling in de nationale wet kan worden opgenomen.
Dat certificaathouders geen rechtstreekse aanspraak hebben op de vennootschap 
heeft tot gevolg dat zij buiten de groep vallen van de ‘bijzonder gerechtigden ’ als 
bedoeld in artikel 320.
De begrippen ‘bijzonder gerechtigden ’ en ‘deelgerechtigden ’ lijken dicht bij 
elkaar te liggen. Certificaathouders vallen onder de heersende leer niet onder dat 
begrip bijzonder gerechtigden.114 Zij kunnen niet worden aangemerkt als personen 
die anders als aandeelhouder een bijzonder recht hebben zoals een recht op een 
uitkering van winst.115 En dat is dat juist: de certificaathouder heeft geen vorde­
ringsrecht jegens de vennootschap maar een vorderingsrecht op het administratie­
kantoor.
Toch lijkt het erop dat de wetgever certificaathouders in principe  wel schaart 
onder de groep ‘deelgerechtigden ’.
112 Een nadere toelichting op deze participatie en de aan de door de Staat verworven stukken is te vinden 
in de Kamerbrief van de Minister van Financiën van 20 oktober 2008 met kenmerk FM/2008/2586 
M. Deze is te downloaden via http://www.minfin.nl/Actueel/Kamerstukken/2008/10/Brief_inzake_ 
participatie_kernkapitaal_ING. Zie over de aan de Staat toegekende benoemings- en vetorechten 
Bartman 2009.
113 Zie art. 333h lid 4.
114 De Kluiver 2004,1, p. 54. Zie ook zijn verwijzingen naar andere schrijvers waaronder Dortmond. 
Ook zo Raaijmakers & Van der Sangen, artikel 320, aantekening 2. Anders Zaman, Van Eck & 
Roelofs 2010, p. 20 en 74.
115 Zie de tekst van art. 320.
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Het gegeven dat de wetgever certificaathouders in principe wel het predicaat 
‘deelgerechtigden ’ lijkt te verschaffen maar niet het predicaat ‘bijzonder gerech­
tigden ’ leidt niet tot bezwaren bij de grensoverschrijdende fusie.
Bij artikel 320 geldt dat degene die valt onder de noemer ‘bijzonder gerechtigde ’ 
een gelijkwaardig recht dient terug te krijgen in de verkrijgende vennootschap. Door 
het verschil dat in de Nederlandse systematiek bestaat tussen certificeringen die met 
medewerking van de vennootschap zijn geschied en certificeringen die zonder 
medewerking van de vennootschap zijn geschied, kan dat in nationale verbanden al 
leiden tot bezwaren. In internationale verhoudingen is dat nog veel moeilijker omdat 
certificering daar een onbekend fenomeen kan zijn.116
Vanuit die optiek lijkt er geen bezwaar te bestaan een vergaande verschillende 
benadering toe te passen bij de twee artikelen; de wetgever lijkt te hebben gekozen 
voor die benadering door in artikel 333h lid 4 de bescherming toe te kennen aan 
(een bijzondere groep) certificaathouders.
Het begrip ‘deelgerechtigden ’ is het resultaat van de vertaling van de Engelse tekst 
van de Richtlijn GOF. De Engelse tekst van de Richtlijn GOF spreekt van ‘minority 
members .
Wat onder het begrip ‘mem ber moet worden verstaan is niet uitgewerkt. Het ligt 
dan voor de hand aansluiting te zoeken bij het begrip in een rechtssysteem dat het 
zelf gebruikt. De Engelse ‘Companies Act 2006’ gebruikt het begrip en geeft een 
definitie in Chapter 46, Part 8, chapter 1, 112: ‘(1) The subscribers o f  a com pany’s 
memorandum are deem ed to have agreed to become members o f  the company, and  
on its registration become members and m ust be entered as such in its register o f  
members.
(2) Every other person who agrees to become a mem ber o f  a company, and  
whose name is entered in its register o f  members, is a m em ber o f  the company. ’
Het is niet gezegd dat voor de toepassing van de Richtlijn GOF de definitie uit de 
Engelse Companies Act bepalend is. Wel kan er houvast gevonden worden bij de 
beantwoording van de vraag o f certificaathouders onder een (ruime) uitleg van het 
begrip zouden kunnen vallen. Wanneer een certificaathouder ermee instemt een 
‘m em ber' te worden en wanneer zijn naam wordt opgenomen in het register van de 
vennootschap kan hij binnen de definitie die de Engelse wet geeft als zodanig 
worden beschouwd. De vraag o f hij dan ook ‘deelgerechtigd’, is wordt dan minder 
relevant. Toch meen ik dat er een extra argument is om het uiteindelijke econo­
mische belang dat de certificaathouder door middel van getrapte weg via het 
administratiekantoor heeft mee te laten wegen bij de vaststelling of hij als een 
‘m em ber' kan worden beschouwd. Dat argument vind ik in de Indiase wet, waar de
116 Van Olffen 2001, p. 195 lijkt een ruimere leer voor te staan: hij ziet -  vrij vertaald -  een verplichting 
om de positie van de certificaathouders zoveel mogelijk te beschermen via de statuten van de 
verkrijgende vennootschap. Anders De Kluiver 2004, 1, p. 54.
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Companies Act vergaande overeenkomsten vertoont met de Engelse Companies 
Act. Artikel 41 luidt:
41. Definition o f "member "
(1) The subscribers o f  the memorandum o f a company shall be deemed to have agreed 
to become members o fa  company, and on its registration, shall be entered as members 
in its register o f  members.
(2) Every other person who agrees in writing to become a member o f  a company and 
whose name is entered in its register o f members, shall be a member o f  the company.
(3) Every person holding equity share capital o f  a company and whose name is entered 
as beneficial owner in the records o f  the depository shall be deemed to be a member o f 
the concerned company.
Houders van certificaten die met medewerking van de vennootschap zijn uitgegeven 
passen binnen de opzet van lid 3.
De houders van certificaten van aandelen die zijn uitgegeven met medewerking van 
de vennootschap, zullen normaliter worden geregistreerd door opname in het certifi- 
caathoudersregister. In de flex-BV wordt zelfs de verplichting opgenomen houders van 
certificaten waaraan het vergaderrecht is verbonden in het register in te schrijven.117 
Houders van certificaten van aandelen die zijn uitgegeven zonder medewerking 
worden niet in het register van de vennootschap opgenomen; de vennootschap kent 
hen niet.
Zoals gezegd, de Richtlijn GOF geeft geen uitleg van wat verstaan moet worden 
onder het begrip ‘members’. Een uitleg op basis van rechtssystemen die het begrip 
hanteren geeft wel een houvast waarin past dat houders van certificaten die met 
medewerking van een vennootschap zijn uitgegeven118 onder het begrip vallen. 
Houders van certificaten die zonder medewerking zijn uitgegeven vallen er niet onder.
5.5.7.4 Als minderheid
Is vereist dat degene die optreedt zich als minderheid in een groter geheel bevindt? 
Bij de certificaathouder in het voorbeeld in § 5.5.6 is daarvan sprake wat de 
certificaathouder zelf betreft. Wordt de kwalificatie toegepast op het administratie­
kantoor dat het stemrecht uitoefent dan is daarvan geen sprake. Het administratie­
kantoor zal vaak zelfs de enige aandeelhouder zijn. Zij treedt dan dus niet op als 
minderheid. Anders is dat wanneer er een differentiatie wordt aangebracht op het 
niveau van de certificaten van de aandelen die het administratiekantoor houdt. Staat
117 Zie art.194 flex-BV. De laatste zin van art. 194 lid 1 flex-BV zal luiden: 'In het register worden 
opgenomen de namen en adressen van de houders van certificaten van aandelen waaraan vergader- 
recht is verbonden, met vermelding van de datum waarop het vergaderrecht aan hun certificaat is 
verbonden en de datum van erkenning of betekening. ’ Zie ook Seubring 2010, p. 187-188.
118 Of straks in de flex-BV houders van certificaten aan wie het vergaderrecht toekomt.
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de individuele certificaathouder centraal dan kan in het voorbeeld wel gesproken 
van minderheid; staat de aandeelhouder centraal dan is er bij certificering geen 
sprake van een minderheid. Het onderscheid is van belang voor het bepalen van de 
positie van de certificaathouder. De uittreedregeling staat open voor de certificaat­
houders ex artikel 118a. Zij kunnen in de algemene vergadering stemmen en aldus 
kan worden vastgesteld o f zij behoren tot een minderheid. Ten aanzien van 
certificaathouders die geen vergaderrechten hebben is veel moeilijker vast te stellen 
of zij tot een minderheid behoren. Zij hoeven -  vanuit de vennootschap bezien -  niet 
eens bekend te zijn.
In een aantal gevallen die ik hiervoor schetste is van optreden ‘als minderheid' 
evenmin sprake. In het gegeven voorbeeld van de certificaathouder ex artikel 118a 
die niet (langer) de stemvolmacht heeft, bevinden degenen die tegen de fusie zijn 
zich niet per definitie als minderheid in het grotere geheel. Dat geldt ook voor een 
ruime regeling waarin de houders van de stemrechtloze aandelen die een beroep op 
de uittreedregeling zouden kunnen doen meer dan de helft van het kapitaal 
verschaffen.119 Enkel door het ontberen van het stemrecht worden zij geconfron­
teerd met een door hen niet gewenste fusie. Bij stemrechtbeperking kan een gelijke 
situatie zich voordoen. De houder van de meerderheid van de aandelen kan 
overstemd worden door een aantal minderheidsaandeelhouders die weliswaar 
meer stemmen hebben maar minder aandelen. Een vergaande restrictieve werking 
als gevolg van de in de Richtlijn GOF gebruikte woorden ‘als m inderheid’ heeft dan 
ook direct gevolgen voor die situaties. Dat zou betekenen dat wanneer houders 
van stemrechtloze aandelen zich kunnen beroepen op de uittreedregeling, zij dat 
alleen kunnen doen als de aandeelhouders die tegen de fusie zijn (maar niet kunnen 
stemmen) de minderheid vormen in het totaal.
Bij stemrechtbeperking zou dat betekenen dat de aandeelhouder die na de fusie 
krachtens de ruilverhouding de meeste aandelen krijgt tegen zijn wil met de fusie 
geconfronteerd wordt en geen beroep kan doen op de uittreedregeling. Bij de artikel 
118a-certificaathouders zou dat kunnen leiden tot de conclusie dat de bescherming 
alleen zou gelden als de minderheid van de certificaathouders tegen de fusie zou 
zijn. Een zo strikte uitleg zou leiden tot een bijzondere vorm van willekeur. Houders 
van stemrechtloze aandelen en artikel 118a-certificaathouders zouden beschermd 
worden zolang er maar niet teveel lotgenoten ook tegen de fusie zijn. In het 
voorbeeld van de stemrechtloze aandelen verliezen houders van stemrechtloze 
aandelen collectief hun bescherming ex artikel 333h als een bepaald percentage 
wordt overschreden terwijl dat onverlet laat dat de fusie doorgaat. Bij de artikel 118a 
certificaathouders is dat niet anders. Beiden worden beschermd tot het moment dat
119 Bij de huidige tekst van art. 333h komt de houders van stemrechtloze aandelen het uittreedrecht niet 
toe. Ik pleit voor een ruime regeling waarin zij dat recht wel hebben; zie § 5.7. Ik meen overigens dat 
zij wel de bescherming van art. 330 lid 2 hebben; zie § 5.5.2.5 en § 5.5.2.6. Gevolg is overigens dat 
de stemrechtloze aandeelhouders (als groep) de fusie wel kunnen tegenhouden.
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de 50% grens in het totaal wordt overschreden. Dat lijkt mij niet de bedoeling. 
Anderzijds moet geconcludeerd worden dat het fenomeen stemrechtloze aandelen 
voor Nederland dan wel nieuw zal zijn na invoering van de flex-BV, voor andere 
landen is dat niet altijd zo.120 Bij de totstandkoming van de Richtlijn GOF is daar 
wellicht rekening mee gehouden.
Willekeur dient niet een gevolg te zijn van een beschermingsregeling. ‘Als 
minderheid ’ moet worden uitgelegd dat uitgangspunt is dat de fusie doorgang vindt, 
maar dat degene die invloed heeft op het besluit bescherming geniet als hij tegen de 
fusie is en dat ook heeft laten blijken. Stemt de meerderheid tegen dan is er geen 
fusie. Stemt een aandeelhouder met de meerderheid voor dan wordt hij niet 
beschermd. Voorkomen wordt dat een aandeelhouder voor de fusie stemt, de fusie 
doorgang laat vinden en vervolgens toch van het uittreedrecht gebruik maakt.
5.5.7.5 Verzet
Het ‘verzet'  dient te worden geuit op de plaats waar de besluitvorming omtrent de 
grensoverschrijdende fusie plaatsvindt; de algemene vergadering van aandeelhou­
ders.121
Ook hier openbaart zich het verschil tussen houders van certificaten die zijn 
uitgegeven met medewerking van de vennootschap en houders van certificaten die 
zonder medewerking zijn uitgegeven. Deze laatste groep heeft niet het recht aan de 
algemene vergadering deel te nemen en aldus de mogelijkheid zich daar te verzetten 
tegen de fusie. Gecombineerd met mijn opmerkingen in § 5.5.7.3 leidt dit tot de 
voorlopige conclusie dat slechts de houder van certificaten die met medewerking 
van de vennootschap zijn uitgegeven122 een potentieel eigen recht heeft op het doen 
van het verzoek tot schadeloosstelling. De houder van certificaten die zonder 
medewerking van de vennootschap zijn uitgegeven heeft dat niet. Enige vorm 
van bescherming zou hem alleen toekomen wanneer het administratiekantoor ten 
aanzien van een deel van de door haar gehouden aandelen tegen de fusie stemt. De 
huidige tekst van artikel 333h verzet zich daar niet tegen.
De houder van certificaten die zonder medewerking zijn uitgegeven heeft niet het 
recht z e l f  in de algemene vergadering van aandeelhouders kenbaar te maken tegen 
de fusie te zijn en zich aldaar tegen de fusie te verzetten. Op zichzelf hoeft dat niet 
bezwaarlijk te zijn als gebruik gemaakt wordt van een regeling in de toepasselijke 
administratievoorwaarden die het administratiekantoor verplicht de certificaathou­
ders vooraf te horen en overeenkomstig de uitslag van dat vooroverleg stem uit te
120 Bijv. België, Duitsland, Frankrijk, Spanje en Italië.
121 Zo lees ik ook de MvT, TK, 2006-2007, 30 929, nr. 3, p. 18.
122 En bij de flex-BV de houder van certificaten aan wie de statuten vergaderrechten hebben toegekend.
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brengen. Bij het uitoefenen van het voorkeursrecht bij een emissie van aandelen is 
een dergelijke handelswijze gebruikelijk.123
Toch is die situatie wezenlijk anders dan bij een certificering met medewerking. Daar 
kan objectief geconstateerd worden dat de uiteindelijk economisch gerechtigde -  aan 
wie de wet bepaalde rechten toekent- tegen de fusie is. Hij kan door gebruik te 
maken van zijn spreekrecht in de vergadering waarin over de fusie gestemd wordt zijn 
zienswijze kenbaar maken en zich aldus verzetten. Zijn betrokkenheid is veel groter 
en doordat hij vergaderrechten heeft is de situatie veel meer transparant dan bij een 
certificering zonder medewerking van de vennootschap.124
5.5.8 Pandrecht en vruchtgebruik. Inleiding
De wetgever heeft bij de keuze van de tekst van artikel 333h de vrije hand genomen. 
Hoewel de Richtlijn GOF door het gebruik van het begrip ‘deelgerechtigde’125 meer 
ruimte biedt, heeft de wetgever zich enerzijds beperkt door het gebruik in de wet van 
het begrip ‘aandeelhouder’. Anderzijds heeft de wetgever de uittreedregeling ook 
mogelijk gemaakt voor de certificaathouder ex artikel 118a. Hierbij zit nog een 
oneffenheid in de wet als gevolg van het feit dat de wet is geschreven in de tijd dat 
de wetgever voornemens was artikel 118a zodanig aan te passen dat de leden 2 tot 
en met 4 verdwenen, met als gevolg dat de certificaathouder altijd het stemrecht 
had.126 Het gegeven dat die oneffenheid nog niet is weggewerkt, en dus kan leiden 
tot de discussie o f de certificaathouder die de stemvolmacht niet heeft ook gebruik 
kan maken van zijn recht, versterkt de discussie ten aanzien van de positie van 
aandeelhouders die het stemrecht niet hebben omdat dat wordt uitgeoefend door een 
pandhouder of vruchtgebruiker.
5.5.9 Vruchtgebruik
De hoofdregel is dat de aandeelhouder het stemrecht heeft op de aandelen waarop een 
vruchtgebruik is gevestigd.127 Van die hoofdregel kan worden afgeweken. Het 
stemrecht kan toekomen aan de vruchtgebruiker indien dat bij de vestiging van het 
vruchtgebruik is bepaald en de vruchtgebruiker een persoon is aan wie de aandelen 
vrijelijk kunnen worden overgedragen. Is de vruchtgebruiker een persoon aan wie de
123 Het administratiekantoor oefent het voorkeursrecht uit en kent voor de verkregen aandelen 
certificaten toe aan de certificaathouders naar rato van hun reeds gehouden bezit. De stortingsplicht 
op de nieuw uit te geven aandelen wordt door de betreffende certificaathouders aan het administratie­
kantoor beschikbaar gesteld zodat zij aan haar stortingsplicht kan voldoen.
124 Vgl. ook de reikwijdte van het begrip ‘members' uit de Engelse tekst van de Richtlijn GOF. Zie 
§ 5.5.7.3.
125 Of ‘member’.
126 Zie hiervoor § 5.5.3.
127 Art. 88/197 lid 2.
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aandelen niet vrijelijk kunnen worden overgedragen dan komt hem het stemrecht 
uitsluitend toe indien dit bij de vestiging van het vruchtgebruik is bepaald en zowel 
deze bepaling als -  bij overdracht van het vruchtgebruik -  de overgang is goedgekeurd 
door het vennootschapsorgaan dat bij de statuten is aangewezen om goedkeuring te 
verlenen voor een voorgenomen overdracht van aandelen, dan wel, -  bij ontbreken 
van zodanige aanwijzing -  door de algemene vergadering van aandeelhouders. Bij de 
NV kan bij de statuten van deze regeling worden afgeweken.128 Voor de BV geldt als 
aanvullende eis dat de vruchtgebruiker het stemrecht slechts kan krijgen als de statuten 
dit niet verbieden.129
Het stemrecht op de aandelen komt ook toe aan een vruchtgebruiker als bedoeld 
in artikel 19 en 21 van Boek 4 BW, tenzij bij de vestiging van het vruchtgebruik 
door partijen o f door de kantonrechter op de voet van artikel 23 lid 4 van Boek 4 
BW anders is bepaald.130 Bij deze laatste gevallen is het uitgangspunt, in afwijking 
van de hoofdregel, dat het stemrecht toekomt aan de vruchtgebruiker.
Deze laatste gevallen zien op overdrachten van goederen door een langstlevende 
ouder respectievelijk een stiefouder aan kinderen als betaling van een vordering van 
het betreffende kind ter zake een nalatenschap in bepaalde -  in de wet omschreven -  
gevallen die een risico met zich brengen dat de vordering niet meer te innen valt.
5.5.10 Pandrecht
Ook bij pandrecht geldt de hoofdregel dat de aandeelhouder het stemrecht heeft op 
de aandelen waarop het pandrecht rust. Van deze hoofdregel kan, net als bij het 
vruchtgebruik, worden afgeweken. Het stemrecht kan toekomen aan de pandhouder 
indien dat bij de vestiging van het pandrecht is bepaald en de pandhouder een 
persoon is aan wie de aandelen vrijelijk kunnen worden overgedragen. Is de 
pandhouder een persoon aan wie de aandelen niet vrijelijk kunnen worden over­
gedragen dan komt hem het stemrecht uitsluitend toe indien dit bij de vestiging van 
het pandrecht is bepaald en vestiging van het pandrecht is goedgekeurd door het 
vennootschapsorgaan dat bij de statuten is aangewezen om goedkeuring te verlenen 
voor een voorgenomen overdracht van aandelen, dan wel, -  bij ontbreken van 
zodanige aanwijzing -  door de algemene vergadering van aandeelhouders. Treedt 
een ander in de rechten van de pandhouder, dan komt hem het stemrecht slechts toe, 
indien de overgang van stemrecht is goedgekeurd door het hiervoor bedoelde orgaan 
dat de overdracht van aandelen moet goedkeuren, respectievelijk bij gebreke van 
aanwijzing van een zodanig orgaan door de algemene vergadering van aandeel- 
houders.131
128 Art. 88 lid 3.
129 Art. 197 lid 3.
130 Zie voor de NV art. 88 lid 3, voor de BV art. 197 lid 3.
131 Zie voor de NV art. 89 lid 3, voor de BV art. 198 lid 3.
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Ook hier kan bij de NV in de statuten van deze regeling worden afgeweken.132 
Voor de BV geldt dat de bevoegdheid tot toekenning van het stemrecht aan de 
pandhouder in de statuten kan worden uitgesloten.133 Een logische verklaring voor 
dit onderscheid wordt gegeven door Hamers;134 de NV geeft de mogelijkheid tot 
een statutaire regeling die in zijn totaliteit afwijkt van de wettelijke regeling. Voor de 
BV bestaat slechts de mogelijkheid te bepalen dat het stemrecht in zijn geheel niet 
kan overgaan. Zou de wetgever ook bij de BV voor de ruime afwijkmogelijkheid 
hebben gekozen dan kan -  zoals Hamers terecht opmerkt -  door middel van 
verpanding de verplichte blokkeringsregeling worden omzeild. De gerechtigdheid 
tot de aandelen blijft wel waar zij was maar de overgang van het stemrecht kan de 
beslotenheid doorbreken.
5.5.11 D e positie van de houder van de bezwaarde aandelen
De aandeelhouder die geen stemrecht heeft, heeft zowel bij pandrecht als bij 
vruchtgebruik de rechten die de wet toekent aan de houders van met medewerking 
uitgegeven certificaten.135
Naar de letterlijke tekst van artikel 333h is dat onvoldoende om gebruik te 
kunnen maken van de uittreedregeling. De wet spreekt immers duidelijk van de 
aandeelhouder die tegen de fusie heeft gestemd. De tekst van de Richtlijn GOF is 
minder beperkend. Niet het stemmen  is een vereiste, maar het zich verzet hebben. De 
aandeelhouder op wiens aandelen een pandrecht o f een recht van vruchtgebruik rust 
lijkt dus geen gebruik te kunnen maken van het uittreedrecht wanneer het stemrecht 
op de betreffende aandelen toekomt aan de pandhouder o f de vruchtgebruiker. Voor 
de artikel 118a certificaathouders heb ik anders betoogd. De reden daarvan is de 
voorgestelde tekst van artikel 118a op het moment dat artikel 333h is geschreven.
De conclusie dat de houder van met een beperkt recht bezwaarde aandelen geen 
gebruik kan maken van de uittreedregeling acht ik wel uiterst onwenselijk. Het zou 
toch niet zo moeten zijn dat de aandeelhouder die het stemrecht als gevolg van het 
vruchtgebruik of pandrecht ontbeert met lege handen staat. Temeer nu ook hij in de 
algemene vergadering waarin tot de fusie wordt besloten zelf het spreekrecht heeft 
en dus zijn bezwaar tegen de fusie kenbaar kan maken.
De positie van de aandeelhouder wiens aandelen bezwaard zijn met een pandrecht 
of een recht van vruchtgebruik is bij de implementatie van de Richtlijn GOF wel aan 
de orde geweest zij het in een ander kader. Het ging daarbij om een vraag die gesteld 
is door de leden van de CDA-fractie met betrekking tot artikel 333g lid 2. Die leden 
vroegen o f onder ‘aandeelhouder’ in dat artikel mede moet worden begrepen de
132 Art. 89 lid 3.
133 Art. 198 lid 3.
134 Hamers 1996, p. 48-52.
135 Zie de artt. 88 lid 4, 89 lid 4, 197 lid 4, 198 lid 4.
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houder van een beperkt recht op een aandeel waarop het stemrecht is overgegaan. 
Het is jammer dat die vraag is gesteld met betrekking tot artikel 333g en niet meer in 
het algemeen, o f ten aanzien van artikel 333h in het bijzonder. De Minister 
antwoordt duidelijk:
‘Het recht om in te stemmen met een besluit als bedoeld in artikel 333g, en meer in het 
algemeen het recht om het stemrecht op een aandeel uit te oefenen, kan niet worden 
uitgeoefend door zowel de aandeelhouder als de pandnemer. Beider toestemming is 
dus niet vereist. De wet regelt ten aanzien van de vraag wie gerechtigd is deel te nemen 
aan de besluitvorming het volgende. Het vestigen van een pandrecht op de aandelen 
brengt niet van rechtswege met zich dat de pandhouder treedt in de (stem)rechten van 
de pandgever: men vergelijke artikel 3:247 jo  2:98 lid 2 BW. De pandhouder zonder 
stemrecht kan zich wel beroepen op de rechten die een certificaathouder toekomen, 
bijvoorbeeld het recht om de algemene vergadering bij te wonen. Het stemrecht op 
verpande aandelen blijft dan bij de aandeelhouder berusten, ook ten aanzien van het 
recht om a f te zien van een accountantsverklaring. Partijen kunnen binnen de in artikel 
2:89 BW  resp. 2:198 BW  aangegeven grenzen evenwel anders overeenkomen. De 
pandhouder oefent dan in plaats van de aandeelhouder het stemrecht uit.'
Hoewel in het licht van een artikel geplaatst, zal deze uitleg de aandeelhouder 
zonder stemrecht die gebruik wil maken van het uittreedrecht niet veel verder 
helpen. Dat is jammer omdat hij in lijn met artikel 4 van de Richtlijn GOF wel een 
deelgerechtigde is die zich tegen de fusie kan verzetten.
Een aanpassing van artikel 333h acht ik ook op dit punt wenselijk.136
5.5.12 Aandeelhouders wier stemrecht is opgeschort
Een laatste groep van stakeholders die buiten de boot dreigt te vallen op grond van 
de huidige wettelijke regeling wordt gevormd door aandeelhouders van wie het 
stemrecht is opgeschort.
De mogelijkheid het stemrecht van een aandeelhouder op te schorten geeft de wet 
in artikel 87a/195a en 87b/195b.137
Artikel 87a/195a lid 1 luidt:
‘De statuten kunnen bepalen dat in gevallen, in de statuten omschreven, de aandeel­
houder gehouden is zijn aandelen aan te bieden en over te dragen. De statuten kunnen 
daarbij bepalen dat zolang de aandeelhouder zijn verplichtingen tot aanbieding o f
136 Zie § 5.7.
137 Zie voor een uitgebreide analyse van deze artikelen, de toepassingsmogelijkheden en haar ont­
staanswijze Schoonbrood in Bosse, Schoonbrood, Breeman, Ten Berg 2002, p. 74 e.v., Rensen 2005, 
p. 292-306, alsmede Dortmond 2007.
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overdracht niet nakomt, zijn stemrecht, zijn recht op deelname aan de algemene 
vergadering en zijn recht op uitkeringen is opgeschort.'
Artikel 87b/4195b lid 1 luidt:
‘De statuten kunnen bepalen dat van de aandeelhouder die niet ofniet langer aan in de 
statuten gestelde eisen voldoet het stemrecht, het recht op deelname aan de algemene 
vergadering en het recht op uitkeringen is opgeschort.'
Beide artikelen kent de wet sinds 2001.138 Het opschorten van het stemrecht is één 
van de drie sancties die onder omstandigheden aan aandeelhouders kunnen worden 
opgelegd. Naast het stemrecht kunnen ook het vergaderrecht en het recht op 
uitkeringen worden opgeschort. Niet vereist is dat alle drie de genoemde rechten 
worden opgeschort. Er kan een keuze gemaakt worden, zij het dat -  zoals Schoon- 
brood terecht opmerkt - 139 het vergaderrecht niet opgeschort kan worden zonder 
ook het stemrecht op te schorten.
De statuten zijn bepalend.
Zij bepalen in de eerste plaats in welke gevallen een aandeelhouder verplicht is 
zijn aandelen aan te bieden en over te dragen. Gedacht kan worden aan talrijke 
situaties. Feitelijk komt iedere denkbare situatie in aanmerking mits voldaan wordt 
aan de eis dat de omstandigheid die leidt tot de aanbiedingsverplichting objectief 
bepaalbaar moet zijn en nauwkeurig in de statuten moet zijn omschreven. Verwijt­
baarheid aan de zijde van de aandeelhouder is geen voorwaarde. Vanzelfsprekend 
wordt het toepasbare gebied wel begrensd door de redelijkheid en billijkheid.140
Voorbeelden waaraan gedacht kan worden zijn: het faillissement van een 
aandeelhouder, het overtreden van een x-procent regeling en een change of 
controlsituatie binnen een aandeelhouder rechtspersoon.
Ook bij de regeling rond de kwaliteitseis zijn de statuten leidend. De kwaliteitseis 
waaraan een aandeelhouder dient te voldoen moet in de statuten zijn omschreven.
Een voorbeeld hiervan is het hebben van een bepaalde functie o f bepaald beroep; 
‘aandeelhouder kan slechts zijn een notaris'.
De sancties die worden opgelegd worden ook in de statuten beschreven. De 
vraag welke rechten in de betreffende situaties worden opgeschort wordt door de 
statuten beantwoord.
Met name de keuze voor de toepasselijke sanctiebepalingen bij toepassing van (een 
van) de artikelen 87a/195a en 87b/195b zou gevolgen kunnen hebben voor de
138 Wet van 22 juni 2000 tot wijziging van boek 2 van het Burgerlijk Wetboek in verband met de 
herziening van het preventief toezicht bij oprichtingen en wijzigingen van statuten van naamloze en 
besloten vennootschappen, Stb. 283, in werking getreden 1 september 2001.
139 Bosse, Schoonbrood, Breeman, Ten Berg 2002, p. 86
140 Zie (meer uitgebreid) Schoonbrood, in Bosse, Schoonbrood, Breeman, Ten Berg 2002, p. 75.
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(toekomstige) aandeelhouder gedurende het proces rond een grensoverschrijdende 
fusie.
Onder de huidige wettelijke regeling wordt een aandeelhouder wiens stemrecht is 
opgeschort geconfronteerd met de onmogelijkheid tegen een grensoverschrijdende 
fusie te stemmen. Daarmee zou hem het uittreedrecht worden ontnomen. Verdedig­
baar is dat dit een bijkomende sanctie is die nu eenmaal het gevolg is van de 
regeling van de artikelen 87a/195a en 87b/195b. Anderzijds moet worden bedacht 
het in eerste instantie gaat om opschorting van aandeelhoudersrechten. Niet 
ondenkbaar is dat een aandeelhouder uiteindelijk niet zal uittreden en zijn aandeel­
houderschap, onder ontheffing van gestelde eisen, voortzet. Wanneer een aandeel­
houder tijdsvolgordelijk geconfronteerd wordt met:
(i) het opschorten van zijn aandeelhoudersrechten;
(ii) een (besluit tot) grensoverschrijdende fusie;
(iii) ontheffing van zijn aanbiedings-/overdrachtsverplichting casu quo de aan hem 
gestelde kwaliteitseis;
(iv) herleving van zijn aandeelhoudersrechten,
is het resultaat dat hij aandeelhouder is geworden in een buitenlandse rechtspersoon 
zonder dat hij gebruik heeft kunnen maken van het uittreedrecht dat aan zijn 
medeaandeelhouders wel is toegekomen.
Ik kan mij niet voorstellen dat het de expliciete bedoeling van de wetgever is 
geweest deze aandeelhouders zonder meer van het uittreedrecht uit te sluiten. 
Temeer het uittreedrecht door de Minister mede gemotiveerd is op het feit dat een 
aandeelhouder als gevolg van een grensoverschrijdende fusie het enquêterecht wel 
eens zou kunnen verliezen. Rechten die een aandeelhouder heeft op grond van het 
enquêterecht, de geschillenregeling en het voorkeursrecht, zijn rechten die -zoals 
Rensen refererend aan de Minister terecht constateert-, nu juist niet vallen onder de 
groep van aandeelhoudersrechten die kunnen worden opgeschort.141
Ten aanzien van de voorgestelde wettekst voor de flex-BV merkt Ten Berg op dat 
voor het agenderingsrecht, het recht om een algemene vergadering van aandeel­
houders bijeen te roepen en het enquêterecht met zoveel woorden wordt bepaald dat in 
die gevallen rekening wordt gehouden ‘m et aandelen waarvan de statuten bepalen dat 
daarvoor geen stem kan worden uitgebracht’ .142 Hieronder vallen volgens Ten Berg 
ook de aandelen waarvan het stemrecht is opgeschort. Ik sluit mij bij zijn visie aan. 
Met de invoering van de wet in deze voorgestelde vorm wordt expliciet een aantal 
rechten aan de aandeelhouder die gesanctioneerd wordt voorbehouden.
Een oplossing zie ik in een keuze voor de betrokken aandeelhouders vooraf. De wet 
geeft nu eenmaal de ruimte een aandeelhouder zeer specifieke, aan de wortel van het
141 Rensen 2005, p. 294.
142 Ten Berg 2007, p. 343.
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aandeelhouderschap verbonden rechten te ontnemen. Daarin past dat een aandeel­
houder ook diens uittreedrecht bij een grensoverschrijdende fusie kan  worden 
ontnomen. Anders is dat ten aanzien van bepaalde rechten die de aandeelhouder 
(kennelijk) niet kunnen worden ontnomen. Daarvan lijkt hier echter geen sprake.
Waar de wet de mogelijkheid biedt de ‘zwaarte van de sancties binnen bepaalde 
marges in te vullen door een statutaire keuze te maken voor de toepasselijke sancties 
past ook dat de keuzes die gemaakt worden, gebaseerd worden op de gevolgen van 
de keuzes.
Een van de vereisten voor de toepasselijkheid van het uittreedrecht is dat de 
betreffende stakeholder zich tegen de fusie verzet heeft. De aandeelhouder die geen 
stemrecht heeft maar wel vergaderrecht, heeft de mogelijkheid zich tegen de 
voorgenomen grensoverschrijdende fusie te verzetten. De aandeelhouder die geen 
vergaderrecht heeft, heeft die mogelijkheid niet.
Aldus bestaat er een zekere keuze voor de aandeelhouders. Door in de statuten 
van de vennootschap te kiezen voor het wel o f niet opschorten van het vergaderrecht 
wordt de mogelijkheid gecreëerd om binnen het mij voor ogen staande systeem 
aandeelhouders wier stemrecht opgeschort is toch gebruik te kunnen laten maken 
van het uittreedrecht. Hoe dat feitelijk vorm kan worden gegeven behandel ik in 
§ 5 .7  waar ik een voorstel doe voor een nieuwe tekst van artikel 333h.
5.6 Noodzaak regeling voor beursgenoteerde (certificaten van) aandelen?
De uittreedregeling is enerzijds beperkt gehouden voor ‘deelgerechtigden ’ (of 
‘members ) te vertalen als aandeelhouders. Anderzijds is de regeling opengesteld 
voor houders van beursgenoteerde certificaten die naar de letter niet vallen onder 
‘deelgerechtigden maar naar het idee van de wetgever en binnen de door mij in 
§ 5.5.7.3 gegeven uitleg van het in de Engelse tekst van de Richtlijn GOF gebruikte 
begrip ‘members .
Bij de noodzaak de regeling open te stellen voor beursgenoteerde effecten zijn 
vraagtekens geplaatst door Van Veen.
Hij schrijft:
‘In het geval dat de verkrijgende vennootschap (of bij een driehoeksfusie de betrokken 
groepsmaatschappij (...)) beursgenoteerde aandelen toekent, kunnen de aandeelhou­
ders hun aandelen relatief eenvoudig verzilveren na de fusie. Een uittreedrecht is dan 
niet noodzakelijk om aan de belangen van de minderheidsaandeelhouders recht te 
doen. Gezien het belastend karakter van het uittreedrecht is daarom voor deze situatie 
mijns inziens een uitzondering geïndiceerd.’ 143,144
143 Van Veen 2007, p. 80.
144 Zie ook De Vries 2010, p. 409. Hij vindt de verkoop na fusie zoals Van Veen verwoordt een 
aantrekkelijk alternatief maar vraagt zich af of daar een aparte wettelijke regeling voor nodig is.
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De wetgever heeft met zijn suggestie niets gedaan. Van Veen maakt de opmerking 
kennelijk vanuit zijn wens een zekere terughoudendheid bij het toekennen van het 
uittreedrecht te betrachten. Hij vindt dat het uittreedrecht het fusieproces belast en 
dat het ingrijpend is voor de vennootschap, crediteuren en overige aandeelhou- 
ders.145 Zoals uit het voorgaande en de volgende paragraaf mag blijken, deel ik zijn 
opvatting op dat punt niet. Ik zie wel wat in het uittreedrecht om dezelfde reden als 
de gecombineerde commissie vennootschapsrecht dat doet.146 Maar het is wat mij 
betreft wel van tweeën een: o f de regeling wordt -  om de door Van Veen gegeven 
redenen -  beperkt toegepast, o f de regeling krijgt een ruimer bereik dan zij nu heeft. 
De bijzondere toevoeging in lid 4 van artikel 333h, waarin naast bepaalde aandeel­
houders (slechts) de artikel 118a-certificaathouders uitdrukkelijk het uittreedrecht 
krijgen toegekend is in beide visies bijzonder te noemen.
5.7 Voorstel voor nieuwe tekst artikel 333h
Artikel 333h heeft in de literatuur de nodige kritiek mogen ontvangen.147 Bij die 
kritiek zijn ook voorstellen gedaan om het artikel te wijzigen. Zandbergen148 bepleit 
een drietal wijzigingen.
In de eerste plaats pleit zij ervoor de bescherming van de minderheidsaandeel­
houder te uniformeren en aldus ook van toepassing te verklaren op nationale 
fusies.149 Ik ben op zichzelf geen voorstander van die aanpassing. Er is een groot 
verschil tussen het zijn van aandeelhouder in een Nederlandse kapitaalvennootschap 
en het worden van aandeelhouder in een buitenlandse kapitaalvennootschap welke 
(mogelijk) beheerst wordt door regels die een aandeelhouder vooraf volledig 
onbekend zijn. Bij het verwerven van aandelen in een Nederlandse kapitaalvennoot­
schap kan een aandeelhouder zijn (toekomstige) positie overzien.150 Natuurlijk is 
het zo hij als gevolg van een (nationale) juridische fusie geconfronteerd kan worden 
met een vennootschap die wat haar inrichting betreft op tal van punten verschilt van 
de vennootschap waarin hij de aandelen heeft verworven. Dergelijke gedaantewis­
selingen zijn echter ook mogelijk op grond van omzetting, splitsing, statutenwijzi­
gingen, uitgifte van aandelen, intrekking van aandelen en conversie van aandelen.
145 Van Veen 2007, p. 79.
146 Zie § 5.3.
147 Zie o.a. Leijten 2007, Zandbergen 2008, Van Solinge & Van Boxel 2008.
148 Zandbergen 2008, p. 256-257.
149 Nu zij een aanpassing op dat punt binnen afzienbare tijd niet realistisch acht pleit zij voor een 
aanpassing van de geschillenregeling. Daar zou zij het door Bulten (Zie Bulten 2005) voorgestelde 
volgrecht willen introduceren en een wettelijke basis willen geven. Ik zie daar niet veel in. Het 
argument om omwille van de tijd te kiezen voor een volledig ander instrument teneinde een bepaald 
doel te bereiken overtuigt mij in dezen niet.
150 Los van geografische (denk aan het bijwonen van een algemene vergadering) en taalkundige 
obstakels.
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Een aandeelhouder die instapt, weet dat dergelijke veranderingen kunnen plaats­
vinden. Hij onderwerpt zich eraan o f hij zorgt voor voldoende bescherming in 
statutaire regelingen o f aandeelhoudersovereenkomsten.
Iets anders is de door Schutte-Veenstra opgebrachte vraag o f uniformering niet 
moet plaatsvinden omdat een verschil in nationale en grensoverschrijdende fusies 
mogelijk een ongeoorloofde beperking oplevert van het vestigingsrecht. Zie 
daarover § 5.3. De motivering voor uniformering is dan een andere dan die ik bij 
Zandbergen vermoed. Uniformering is dan geen wens maar een noodzakelijk gevolg 
van de overtreding van een verbodsbepaling.
Ik vermoed dat ook Zandbergen twijfelt of artikel 333h wel de aangewezen plaats 
is om de haar voor ogenstaande wijziging door te voeren. Zij het in mijn ogen op 
een verkeerde grond, haast zij zich een lans te breken voor een algemene bescher­
ming voor minderheidsaandeelhouders via de geschillenregeling. Daarbij haakt zij 
aan bij een door Bulten gedaan voorstel om minderheidsaandeelhouders te be­
schermen via een ‘volgrecht ’ .151 Dit recht komt er in essentie op neer dat een 
minderheidsaandeelhouder (A) die geconfronteerd wordt met een machtige positie 
van een medeaandeelhouder (B) doordat B van een derde aandeelhouder (C) zijn 
aandelen heeft verkregen, C als uittreder mag volgen. In feite een statutaire152 of 
wettelijke153 ‘Tag Along-bepaling ’.
Dit volgrecht beveelt Zandbergen ook aan in het kader van haar tweede punt van 
kritiek en als oplossing voor wat zij aanduidt als het ‘prisoners dilemma ’ . Ik 
onderschrijf haar vrees dat aandeelhouders zich bij hun stemgedrag omtrent de 
grensoverschrijdende fusie weleens zouden kunnen laten leiden door andere 
motieven dan economische. Een minderheidsaandeelhouder kan geconfronteerd 
worden met meer uittreders dan hij verwacht had. Als gevolg daarvan kan de 
macht van een o f meer groot aandeelhouders relatief groter worden en de positie van 
een minderheidsaandeelhouder vice versa kleiner. Zekerheidshalve zal een aandeel­
houder daarom tegen de fusie kunnen stemmen om in ieder geval zijn uittreedrecht 
te behouden. Denken veel medeaandeelhouders ook zo, dan bestaat het gevaar dat 
de vereiste meerderheid niet behaald wordt en de fusie geen doorgang vindt. Door 
de voor het voorstel stemmende minderheidsaandeelhouder het volgrecht toe te 
kennen kan voorkomen worden dat aandeelhouders defensief stemmen. Blijkt later 
dat als gevolg van het aantal uittreders de positie van een voor het voorstel 
stemmende aandeelhouder een ‘benarde ’ is geworden154 dan heeft hij alsnog het 
recht om uit te treden. Deze laatste uittreedmogelijkheid is een op zichzelf staande 
en wordt niet geregeld door artikel 333h.
151 Bulten 2005.
152 Zoals Bulten voorstelt.
153 Zoals Zandbergen prefereert.
154 Bedacht moet worden dat die positie het gevolg kan zijn van uittreders in zowel Nederland als 
buitenlandse betrokken vennootschappen.
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Ik voel niet veel voor een dergelijke oplossing. Een grensoverschrijdend 
fusietraject is al ingewikkeld genoeg. Het nog ingewikkelder maken van dit proces 
zal de grensoverschrijdende activiteiten die de fusie nu juist dient te bevorderen niet 
ten goede komen. Het volgrecht op zichzelf vind ik een mooie gedachte, maar niet 
als spijtregeling voor oorspronkelijke voorstemmers. De vraag o f een aandeelhouder 
in een benarde positie is gekomen, wordt beantwoord op subjectieve gronden. De 
huidige regeling schept in die zin duidelijkheid; o f de fusie gaat niet door o f een 
aandeelhouder die aan de vereisten heeft voldaan kan uittreden.
De voorstellen die Zandbergen doet gaan buiten artikel 333h om. Weliswaar 
gelden zij als oplossing voor de door haar in artikel 333h gesignaleerde zwakten, 
maar zij tasten de tekst van het huidige artikel 333h niet aan.
Dat geldt gedeeltelijk ook voor de door haar als derde genoemde zwakte. De 
afwikkeling van de schadeloosstelling kan een vertragende werking op de fusie 
hebben. Zandbergen stelt voor, in navolging van het systeem zoals dat in Duitsland 
geldt, te bepalen dat de procedure tot vaststelling van de schadeloosstelling155 van 
rechtswege overgaat op de verkrijgende vennootschap. Dat op zichzelf is een mooie 
gedachte. Wanneer bij de fusie de zogenaamde ‘verkorte procedure ’ wordt gevolgd 
hoeft de schadeloosstelling nog niet te zijn afgewikkeld.156 Echter, een dergelijke 
regeling laat onverlet het bepaalde in artikel 10 lid 3 van de Richtlijn GOF. Daarin is 
bepaald dat deze verkorte procedure alleen mogelijk is indien ‘de andere fuserende 
vennootschappen uit lidstaten waar niet in dergelijke procedures is voorzien bij 
de goedkeuring van het voor een grensoverschrijdende fu s ie  (...) uitdrukkelijk de 
mogelijkheid aanvaarden dat op een dergelijke procedure een beroep wordt gedaan  
voor de rechter die rechtsbevoegdheid heeft ten aanzien van die fuserende vennoot­
schap . Deze bepaling staat de dwingende toepassing van het door Zandbergen 
voorgestelde systeem in de weg.
Niettemin ben ook ik van mening dat artikel 333h aanpassing behoeft. Hiervoor heb 
ik de toepassingsmogelijkheden van artikel 333h nader geanalyseerd. Het valt 
daarbij op dat de Richtlijn GOF enerzijds een ruimer toepassingsgebied lijkt te 
geven dan waarvoor de Nederlandse wetgever door de keuze voor ‘de aandeel­
houder (...)  die tegen het fusiebesluit heeft gestemd ’ in artikel 333h heeft gekozen. 
De Richtlijn GOF lijkt zich niet te verzetten tegen een ruime toepassingssfeer. Een 
waarbij ook andere stakeholders dan alleen minderheidsaandeelhouders en certifi­
caathouders worden beschermd. In vervolg op de opmerkingen die ik in § 5.5.7.3 
maakte rond het in de Engelse tekst van de Richtlijn GOF gebruikte woord 
‘members ’ , zou ik wel als vereiste willen laten gelden dat de betreffende stakeholder 
is opgenomen in het aandeelhoudersregister o f certificaathoudersregister van de 
vennootschap. Dat sluit aan bij de definitie die de Engelse wet aan het begrip 
‘member toekent. Mede daarvan is het gevolg dat houders van certificaten van
155 Zie § 5.10.1.
156 Zie daarover § 5.10.1.
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aandelen die zonder medewerking van de vennootschap zijn uitgegeven buiten de
regeling vallen.157
Opmerkelijk is dat de wetgever de mogelijkheid tot uittreding in expliciete 
bewoordingen slechts biedt aan de houders van certificaten als bedoeld in artikel 
118a. Weliswaar zullen zij in veel gevallen het stemrecht in de algemene vergade­
ring kunnen uitoefenen en dus tegen het voorstel om tot de fusie te besluiten kunnen 
stemmen, maar wanneer de wetgever -  hoewel een ruimere toepassing nastrevend -  
toch zoveel mogelijk zou willen aansluiten bij de Richtlijn GOF is dat geen vereiste. 
Deze spreekt van ‘deelgerechtigden die zich tegen de fusie hebben verzet ’ . Zou de 
wetgever met het bedoelde artikellid dan misschien bedoeld hebben andere 
certificaathouders uitdrukkelijk uit te sluiten?
De wettekst noch de Memorie van Toelichting wijzen in die richting. De 
Memorie van Toelichting geeft weliswaar aan dat de positie van een ‘118a 
certificaathouder de facto goed te vergelijken is met de minderheidsaandeelhou- 
der158 maar dat hoeft niet te impliceren dat anderen wier positie wellicht in (iets) 
mindere mate vergelijkbaar is, zijn uitgesloten. Daarnaast lijkt de Minister de positie 
van bepaalde aandeelhouders die nu buiten de boot dreigen te vallen159 juist 
expliciet te willen beschermen. De Minister stelt dat de uittreedregeling bedoeld 
is ‘voor die gevallen waar de aandeelhouder bezwaren heeft tegen het voorstel, 
maar gelet op de stemverhoudingen niet za l worden gehoord ’ .160 Daaronder vallen 
zonder twijfel alle aandeelhouders zonder stemrecht.
De tekst van artikel 333h beperkt toepasselijkheid kennelijk tot aandeelhouders 
en artikel 118a-certificaathouders die tegen de fusie stemmen. Ten aanzien van de 
artikel 118a-certificaathouders heb ik geconstateerd dat de wet een omissie kent als 
gevolg van een niet doorgegane voorgestelde wijziging van artikel 118a. Om die te 
repareren heb ik in § 5.5.4 een voorstel gedaan voor een nieuwe tekst van artikel 
333h lid 4. Die reparatie is alleen nodig indien de wetgever vasthoudt aan de groep 
van stakeholders die thans van de regeling gebruik lijken te kunnen maken. Bij een 
uitbreiding kan, in combinatie met wijziging van de leden 1 tot en met 3, lid 4 
vervallen.
Ik heb aangegeven dat de regeling naar mijn idee zou moeten worden uitgebreid 
voor houders van met medewerking van de vennootschap uitgegeven certificaten 
van aandelen en voor aandeelhouders die als gevolg van overgang van stemrecht bij 
een pandrecht o f recht van vruchtgebruik zelf het stemrecht ontberen. Hetzelfde 
geldt mijns inziens voor aandeelhouders aan wie het stemrecht wel maar het 
vergaderrecht niet ontnomen is op grond van artikel 87a/195a en/of artikel 87b/ 
195b. Tot slot meen ik dat de regeling ook open moet staan voor de houders van 
stemrechtloze aandelen in de flex-BV.
157 Althans: zij hebben in ieder geval niet zelf het uittreedrecht.
158 MvT, TK, 2006-2007, 30 929, nr. 3, p. 20.
159 De aandeelhouders zonder stemrecht.
160 NnavhV, TK, 2006-2007, 30 929, nr. 7, p. 17.
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Een en ander kan w orden bereikt door artikel 333h te doen luiden:
‘1. Indien de verkrijgende vennootschap een vennootschap naar het recht van een 
andere lidstaat van de Europese Unie o f  de Europese Economische Ruimte is, kan de 
aandeelhouder en de houder van certificaten die de rechten heeft die door de wet zijn 
toegekend aan de houders van met medewerking van een vennootschap uitgegeven 
certificaten van aandelen van een verdwijnende vennootschap die in de algemene 
vergadering waarin het besluit tot fusie is genomen heeft aangegeven tegen de fusie te 
zijn, binnen een maand na de datum van het besluit bij de verdwijnende vennootschap 
een verzoek indienen tot schadeloosstelling.
2. De schadeloosstelling wordt bij gebreke van overeenstemming bepaald door een o f 
meer onafhankelijke deskundigen, op verzoek van de meest gerede partij, te benoemen 
door de voorzitter van de ondernemingskamer van het gerechtshof te Amsterdam.
3. De aandelen waarop het verzoek betrekking heeft, vervallen op het moment dat de 
fusie van kracht wordt. ’
M et deze tekst is nog geen voorziening getroffen voor de bijzondere situatie dat de 
certificaathouders en aandeelhouders die het stemrecht niet ze lf kunnen uitoefenen 
ze lf aangeven tegen de fusie te zijn m aar dat degenen die ten aanzien van hun 
participatie stemmen (het administratiekantoor, de pandhouder o f  de vruchtgebrui­
ker) w el vóór de fusie stemmen. D at kan -  zoals ik al aangaf -  leiden to t bijzondere 
situaties waarbij de meerderheid voorstem t m aar ook de meerderheid uittreedt. 
D at effect kan voor deze gevallen w orden genivelleerd door het besluit to t fusie 
te nem en onder de voorwaarde dat niet m eer dan een bepaald percentage zich 
aanm eldt voor uittreding.
W anneer het begrip ‘m inderheid ' een duidelijkere omlijning zou m oeten hebben 
zou een koppeling gem aakt kunnen w orden aan (50% van) het geplaatste kapitaal.
5.8 De vaststelling van het bedrag van de schadeloosstelling
5.8.1 Algemeen
U itgangspunt voor de vaststelling van de schadeloosstelling is overeenstemming 
tussen de betrokkenen. D at zijn de m inderheidsaandeelhouder die van zijn uittreed- 
recht gebruik m aakt en de (verdwijnende) vennootschap w aarin hij aandelen houdt. 
K om en zij niet to t overeenstem m ing dan w ordt de schadeloosstelling bepaald door 
een o f  m eer deskundigen te benoem en door de voorzitter van de Ondernem ings­
kamer.
De wettelijke regeling geeft niet aan op welke wijze de schadeloosstelling dient te 
w orden vastgesteld. Volgens de M emorie van Toelichting bij de Implementatiewet 
R ichtlijn G O F zal de schadeloosstelling ‘gebruikelijk ' w orden vastgesteld op het
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bedrag dat de tegenwaarde vormt voor de aandelen van de minderheidsaandeel­
houder in de verdwijnende vennootschap op het moment dat de ruilverhouding
bekend wordt.161
Verder vermeldt de Memorie van Toelichting dat er géén sprake is van een 
schadevergoeding .
Schade die de aandeelhouder stelt te hebben geleden door het ‘verlies' van zijn 
aandelen in de verdwijnende vennootschap wordt niet verstaan onder de schade­
loosstelling als bedoeld in artikel 333h.162
Een derde nuancering die wordt gemaakt is dat geschillen over de vraag o f de 
waarde van de aandelen in de verdwijnende vennootschap is beïnvloed door de 
fusieplannen o f bepaalde contractuele voorschriften in ‘deze relatief eenvoudige 
procedure’ niet thuishoren.163
Kortom: de wet geeft een enigszins open-end regeling. Partijen kunnen in 
onderling overleg de schadeloosstelling bepalen, maar de vrijheid wordt in de 
Memorie van Toelichting ingeperkt door handvatten te geven welke als uitgangs­
punt zouden kunnen (of moeten?) gelden.
De open-end regeling die de wet geeft, maakt de weg vrij voor vele mogelijke 
uitkomsten. Uitkomsten die niet gebaseerd zijn op de voorgestelde ruilverhouding 
en die kunnen leiden tot problemen. Te denken valt aan de (on)mogelijkheid tot 
aanpassing van de ruilverhouding, ongewenste zeggenschapsverschuivingen, het 
verzet van schuldeisers en de rol van de accountant.
5.8.2 K oppeling m et de ruilverhouding
Hoewel de schadeloosstelling (slechts) geregeld wordt tussen de vennootschap en 
de uittredende minderheidsaandeelhouder raakt zij ook een aantal anderen. Daarbij 
valt met name te denken aan de aandeelhouders in de andere te fuseren vennoot­
schappen.
De bescherming van de minderheidsaandeelhouder is voor een belangrijk deel 
ingegeven door het feit dat hij geen invloed kan doen uitoefenen op de ruilverhou­
ding van de aandelen in de fusie. Dat wil niet zeggen dat de ruilverhouding geen 
redelijke is. Ervan uitgaande dat de ruilverhouding wel degelijk redelijk is en met 
name gebaseerd is op de vermogenstoestand van de te fuseren vennootschappen 
kunnen de aandeelhouders van de fuserende vennootschappen benadeeld worden 
wanneer de schadeloosstelling ex artikel 333h onevenredig is. De vraag is o f hen 
een middel ten dienste staat wanneer de vennootschap een onevenredige schade­
loosstelling overeenkomt. Gedacht kan worden aan een vordering jegens de 
vennootschap uit hoofde van onrechtmatige daad.
161 MvT, TK, 2006-2007, 30 929, nr. 3, p. 18.
162 MvT, TK, 2006-2007, 30 929, nr. 3, p. 19.
163 MvT, TK, 2006-2007, 30 929, nr. 3, p. 19.
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De ruilverhouding zal gebaseerd zijn op het vermogen dat in de verdwijnende 
vennootschap aanwezig is en dat onder algemene titel overgaat op de verkrijgende 
vennootschap. Dat vermogen bepaalt hoeveel aandelen een aandeelhouder krijgt in 
de verkrijgende vennootschap voor de aandelen die hij houdt in de verdwijnende 
vennootschap. De slotsom is dat ieder aandeel gekoppeld is aan een gelijk deel van 
het vastgestelde vermogen. Wanneer een aandeelhouder voor zijn aandelen bij 
toepassing van de uittreedregel meer vermogen krijgt dan voor de vaststelling van 
de ruilverhouding aan zijn aandelen is gekoppeld wordt in feite inbreuk gemaakt op 
de reeds vastgestelde ruilverhouding.
Een voorbeeld
Het vermogen van NV Nederland wordt vastgesteld op € 500.000,-.
Er zijn 1000 aandelen in het kapitaal van NV Nederland geplaatst.
Ieder aandeel vertegenwoordigt daarmee € 500,-.
Bij AG Duitsland zijn 900 aandelen geplaatst. Het vermogen van die vennoot­
schap is vastgesteld op € 450.000,-. Ook hier vertegenwoordigt ieder aandeel 
€ 500,-.
De ruiverhouding wordt vastgesteld op 1:1.
Twee van de aandeelhouders in NV Nederland met ieder 75 aandelen treden uit. 
Normaliter zouden zij ieder voor hun aandelen 75 x  € 500,- = € 37.500,- krijgen.
Met de vennootschap wordt echter overeengekomen dat de schadeloosstelling 
€ 50.000,- per aandeelhouder zal zijn.
Gevolg is dat de aandelen in de verkrijgende vennootschap na de fusie nog waard 
zijn:
€ 950.000,- -/- € 100.000,-: 1750 = € 485,71. Een vermogensverlies voor alle 
aandeelhouders. De (intrinsieke) waarde van de aandelen na de fusie in de verkrij­
gende vennootschap is als gevolg van de met de uittreder overeengekomen prijs lager 
dan vooraf berekend is.
Koppenol-Laforce heeft bepleit dat een verdwijnende Nederlandse vennootschap bij 
het vermelden in het fusievoorstel van het maximaal uit te keren bedrag van de
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schadeloosstelling toch niet anders zal kunnen dan zich baseren op de in de 
ruilverhouding gehanteerde intrinsieke waarde en de rentabiliteit van de vennoot- 
schap.164 Ik kan mij vinden in de stelling dat het maximaal uit te keren bedrag per 
aandeel gekoppeld wordt aan de waardering die gebruikt is voor de vaststelling van 
de ruilverhouding maar wil daar aan toevoegen dat ook andere elementen dan de 
intrinsieke waarde en de rentabiliteit, zoals goodwill o f badwill een rol kunnen 
spelen.165
De Vries is een tegenstander van een koppeling aan de ruilverhouding. Hij meent, 
met een verwijzing naar de rechten van een aandeelhouder bij omzetting van een 
BV166 en de geschillenregeling dat als maatstaf voor de schadeloosstelling de 
marktwaarde dient te worden gehanteerd.167
Ook elders in het recht speelt de vaststelling van een vergoeding voor aandelen 
die een aandeelhouder kwijtraakt. Als voorbeeld noem ik de vaststelling van de 
vergoeding voor effecten die worden verworven na een verplicht bod.168 Nieuwe 
Weme opteert in dat geval voor een systeem waarbij de markt de prijs bepaalt.
Bij een grensoverschrijdende fusie zou dit een optie kunnen zijn voor zover het 
betreft een beursgenoteerde onderneming. Doorgaans zal de door Nieuwe Weme 
geopperde systematiek ook gevolgd worden omdat de ruilverhouding van de 
aandelen op de marktprijs gebaseerd zal zijn. Artikel 325 lid 1 opent met zoveel 
woorden die mogelijkheid, Voor niet-genoteerde ondernemingen bestaat de moge­
lijkheid aansluiting te vinden bij een marktprijs niet zo eenvoudig. Door in alle 
gevallen aansluiting te zoeken bij de ruilverhouding wordt, door de koppeling van 
de ruilverhouding aan de marktprijs bij beursgenoteerde ondernemingen, toch een 
eenduidig systeem gecreëerd.
De Minister lijkt mijn visie niet te delen. In de Nadere Memorie van Antwoord 
schrijft h ij169:
‘De grondslag van de schadeloosstelling zal in het algemeen gebaseerd zijn op de 
waarde van het aandeel in de verdwijnende vennootschap voorafgaand aan de fusie. 
De te verwachten effecten van de fusie worden daarin niet verdisconteerd. De waarde
164 Koppenol-Laforce 2007, p. 699.
165 Vgl. het arrest van Hof Amsterdam OK, 13 maart 2008, nr. 832/2007 OK inzake Bronnenbad 
Nieuweschans-Bunde B.V. Het betrof een geschil over de waardebepaling van aandelen in een 
uitkoopprocedure. De OK overweegt ondermeer dat de waarde van een aandeel niet zonder meer 
gelijk is aan de waarde die aan het aandeel toevalt als het zichtbare vermogen van de vennootschap 
pro rata wordt verdeeld over de geplaatste aandelen. (R.o. 3.7). De OK benoemt een deskundige om 
de waarde vast te stellen met de opdracht de waarde vast te stellen ‘met inachtneming van alle feiten 
en omstandigheden die deze waarde bepalen.’ (R.o. 3.11).
166 Zie art. 181.
167 De Vries 2010, p. 426-427.
168 Zie daarover uitgebreid Nieuwe Weme 2004, § 9.6, p. 195 e.v.
169 NMvA, EK, 2007-2998, 30 929, E, p. 6-7.
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voorafgaand aan de fusie is ook van belang voor de ruilverhouding zoals die in het 
fusievoorstel wordt opgenomen, maar hoeft daaraan niet identiek te zijn. Bij het 
bepalen van de ruilverhouding pleegt men uit te gaan van een aantal min o f meer 
objectief vast te stellen factoren, waaronder de rentabiliteit van de betrokken 
vennootschappen en de intrinsieke waarde van de aandelen. Bij het bepalen van de 
ruilverhouding kan ook worden gekeken naar verwachtingen over de synergie die 
ontstaat door de fusie. Hoe de ruilverhouding precies tot stand is gekomen, deelt het 
bestuur van elk van de fuserende vennootschappen afzonderlijk op grond van artikel 
2:327 BW  mee in de toelichting op het fusievoorstel. De schadeloosstelling heeft op de 
ruilverhouding geen invloed. Indien men gelet op zowel de waarde van de eigen 
deelneming als de waarde van de aandelen in relatie tot de waarde van de aandelen in 
de fusiepartner recht heeft op bijvoorbeeld twee aandelen voor iedere vijfaandelen in 
de verdwijnende vennootschap, terwijl de ruilverhouding bij de fusiepartner is vast­
gesteld op vier aandelen voor elke vijf aandelen in die vennootschap, dan wijzigt die 
ruilverhouding zelfniet als enkele aandeelhouders er voor kiezen om de twee aandelen 
niet uitgereikt te krijgen, omdat ook de vijf «aan te leveren» aandelen vervallen. ’
De vraag o f de ruilverhouding in geval van een later blijkende te hoge uitkering nog 
kan worden aangepast, zal afhangen van het recht dat de verkrijgende vennootschap 
beheerst. Omdat de regeling tot schadeloosstelling effectief wordt na het besluit tot 
fusie (en ervan uitgaande dat de besluitvorming ongeveer gelijktijdig, althans 
binnen de marge van de maand die artikel 333h geeft, plaatsvindt) is het de vraag 
o f er voor de overige aandeelhouders een weg terug is. Ik kom daar hierna op 
terug.170,171
5.8.3 M ogelijke zeggenschapsverschuivingen
De aandelen van de minderheidsaandeelhouder waarop het verzoek tot schadeloos­
stelling betrekking heeft, vervallen op het moment dat de fusie van kracht wordt.172 
Voor die aandelen worden geen aandelen in het kapitaal van de verdwijnende 
vennootschap toegekend. Het onderlinge percentage dat de aandeelhouders in de 
verkrijgende vennootschap verkrijgen kan daardoor veranderen. Dat kan zover gaan 
dat een (controlerend) machtsblok in de verkrijgende vennootschap ontstaat.
170 Zie § 5.8.4.
171 Zie over de koppeling van de schadeloosstelling aan de ruilverhouding ook § 5.12.
172 Art. 333h lid 3.
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Een eenvoudig voorbeeld:
A B C D E F
De Nederlandse NV met vijf aandeelhouders fuseert met de Duitse AG met (slechts) 
één aandeelhouder. De AG treedt op als verkrijgende vennootschap. Bij de NV zijn 
1.000 aandelen geplaatst. Bij de AG zijn 900 aandelen geplaatst. De aandelen- 
verhouding binnen de Nederlandse NV is als volgt: A,B,C en D houden ieder 7,5% 
(75) van de aandelen. E houdt 70% (700) van de aandelen.
De ruilverhouding bij de fusie luidt: voor ieder aandeel in de NV krijgt een 
aandeelhouder één aandeel in de AG. Als geen van de aandeelhouders in de NV 
uittreedt, resulteert dat in een minderheidspositie van F die -na de fusie- 900 van de 
in totaal 1.900 aandelen houdt, (een percentage van ruim 43).
Wanneer twee o f meer van de minderheidsaandeelhouders in de verdwijnende 
vennootschap van hun uittreedrecht gebruikmaken resulteert dat direct in een 
meerderheidspositie van F.
Stel dat A en B van hun uittreedrecht gebruikmaken, dan houdt F na de fusie 900 
van de 1.750 aandelen (een percentage van ruim 51).173
5.8.4 M ogelijke oplossingen voor optredende oneffenheden
Alle betrokken aandeelhouders dienen met mogelijke economische oneffenheden en 
machtsverschuiving als gevolg van uittredende minderheidsaandeelhouders reke­
ning te houden. Zij dienen zo nodig maatregelen te treffen. Een mogelijkheid is het 
fusiebesluit te nemen onder de voorwaarde dat:
(i) zich geen minderheidsaandeelhouders zullen beroepen op de schadeloosstel- 
lingsregeling; of
173 Ook bij een openbaar bod zal, als gevolg van het feit dat vooraf niet duidelijk is hoeveel aandelen 
zullen worden verworven, het percentage van de verkrijger niet duidelijk zijn. Deze kan wel vooraf 
aangeven het bod slechts gestand te doen wanneer een bepaald minimum percentage van de aandelen 
wordt aangemeld.
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(ii) de ruilverhouding zal worden aangepast o f geheel opnieuw zal worden vast­
gesteld indien er minderheidsaandeelhouders zijn die zich op een schade- 
loosstellingsregeling zullen beroepen: of
(iii) het vervallen van de aandelen van een minderheidsaandeelhouder die zich 
beroept op de schadeloosstellingsregeling niet zal leiden tot het ontstaan van 
bepaalde (ongewenste) machtsverhoudingen binnen de aandeelhoudersvergade­
ring van de verkrijgende vennootschap.
Aanpassing van de ruilverhouding is niet zonder meer mogelijk. Op grond van 
zowel reeds voor de implementatie van de Richtlijn GOF bestaande nationale 
wetgeving174 als de Richtlijn GOF zelf175 bepaalt het fusievoorstel de ruilverhou­
ding. Artikel 317 lid 1 verbiedt dat het besluit tot fusie afwijkt van het voorstel tot 
fusie. Aanpassing van de ruilverhouding lijkt dan alleen mogelijk indien de 
alternatieve ruilverhouding met zoveel woorden in het voorstel tot fusie is opge­
nomen. Dit zal kunnen leiden tot ingewikkelde berekeningen en in het ergste geval 
tot een hernieuwde fusieprocedure.176
De sub (iii) genoemde voorwaarde kan in het besluit worden opgenomen. Het is 
ook mogelijk een oplossing te vinden in de contractuele sfeer. Partijen kunnen bij 
een fusieovereenkomst overeenkomen dat het aantal aandelen dat een aandeel­
houder na de fusie zal houden zal liggen op een vooraf vastgesteld percentage. 
Vooraf wordt dan, binnen door de betrokken (groot)aandeelhouders zelf vast te 
stellen bandbreedten, vastgelegd wat het percentage is van het aantal aandelen dat 
na de fusie zal zijn geplaatst.
Het beoogde resultaat kan worden gerealiseerd door middel van na de fusie (maar 
vooraf overeengekomen) statutenwijzigingen,177 overdrachten, uitgiften, inkopen 
en intrekkingen uit te voeren. Daarmee wordt in ieder geval de beoogde zeggen­
schapsverhouding gerealiseerd. Overdrachten, uitgiften en inkopen leiden wel tot 
financiële verschuivingen. Voor de over te dragen aandelen zal moeten worden 
betaald en nieuw te emitteren aandelen zullen moeten worden volgestort. Het 
rechttrekken van zeggenschapsverhoudingen kan ook leiden tot verschuivingen in 
economische gerechtigdheid en vice versa.178
Bij het opstellen van al deze contracten zie ik een uitdagende taak voor de 
notaris.
174 Art. 312 lid 2 jo. art. 326 letter a.
175 Art. 5 letter b Richtlijn GOF.
176 Er zijn landen waar een aanpassing van de ruilverhouding wel mogelijk is. Zie NMvA, EK, 2007­
2998, 30 929, E, p. 7.
177 Bijv. om stemrechtbeperking te introduceren of om een aandeel met een bijzondere winstgerechtigd- 
heid te introduceren.
178 Zeggenschap en economische rechten hoeven niet synchroon te lopen; denk aan verschillende 
soorten aandelen die op verschillende wijze delen in de winst, high- en lowvoting shares, 
stemrechtloze aandelen en winstrechtloze aandelen.
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5.9 Enkele opmerkingen over de procesgang bij het 
vaststellen van de schadeloosstelling
5.9.1 D e procedure en artikel 6 E VRM
Naar de letter van de wet bestaat er vrijheid ten aanzien van de vaststelling van 
de hoogte van de schadeloosstelling. Volgens de Memorie van Toelichting bij de 
implementatiewet Richtlijn GOF is het ‘goed denkbaar’ dat de verdwijnende 
vennootschap bij publicatie van een aantal wettelijk voorgeschreven gegevens in 
de Staatscourant179 vermeldt wat de schadeloosstelling ‘naar haar oordeel' zal 
inhouden. Een weinig zinvolle constatering. Deze kan hooguit dienen als richtlijn 
voor de minderheidsaandeelhouder om een oordeel te vormen over de vraag o f het 
gerechtvaardigd is te verwachten dat hij en de vennootschap overeenstemming 
zullen bereiken over de hoogte van de schadeloosstelling. Als daarvan geen sprake 
is zal moeten worden teruggevallen op de wettelijke regeling die inhoudt dat de 
schadeloosstelling wordt vastgesteld door een o f meer onafhankelijke deskundige(n), 
welke op verzoek van de meest gerede partij wordt (of worden) benoemd door de 
voorzitter van de Ondernemingskamer.180
Wanneer deze deskundigen een schadeloosstelling vaststellen lijkt daarmee de 
zaak gedaan.
De procesgang is in de literatuur gekritiseerd. Door De Roos is de vraag 
opgebracht o f de benoeming van de onafhankelijke deskundigen die het bedrag 
van de schadeloosstelling bindend vaststellen niet in strijd is met de vereisten van 
het recht op een eerlijk proces, zoals neergelegd in artikel 6 EVRM. Het betreffende 
onderdeel waar De Roos op doelt, haalt hij aan. Dat luidt:
‘Bij het vaststellen van zijn burgerlijke rechten en verplichtingen (...) heeft een ieder 
recht op een eerlijke en openbare behandeling van zijn zaak (...) door een onafhanke­
lijk en onpartijdig gerecht dat bij de wet is ingesteld.’
Artikel 6 EVRM ziet, zoals De Roos terecht opmerkt, op het vaststellen van 
burgerlijke rechten en plichten.181 Dat begrip is door het Europese Hof voor de 
Rechten van de Mens ruim uitgelegd. In het arrest inzake Bethem /Nederland  geeft 
het Hof zelf een overzicht van een nadere invulling van het begrip met verwijzing 
naar eerdere relevante jurisprudentie:182
179 Zie art. 333 e.
180 Art. 333 h lid 2.
181 En het bepalen van de gegrondheid van een strafvordering.
182 R.o. 32.
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The principles that emerge from the Court’s case-law include the following:
a. Conformity with the spirit o f  the Convention requires that the word ‘contestation ’ 
(dispute) should not be ‘construed too technically’ and should be ‘given a substantive 
rather than a formal meaning’ (see the Le Compte, Van Leuven and De Meyere 
judgment o f 23 June 1981, N J 1982, 602 para. 45).
b. The ‘contestation ’ (dispute) may relate not only to ‘the actual existence o f  a ... right’ 
but also to its scope or the manner in which it may be exercised (see the same 
judgment, loc. cit., p. 22, para. 49). It may concern both ‘questions o f  fa c t’ and
‘questions o f  law’ (see the same judgment, loc. cit., p. 23, para. 51 in fine, and the 
Albert and Le Compte judgment o f  10 Febr. 1983, Series A no. 58, p. 16, para. 29 in 
fine, and p. 19, para. 36).
c. The ‘contestation ’ (dispute) must be genuine and o f a serious nature (see the 
Sporrong and Lonnroth judgment o f 23 Sept. 1982, Series A no. 52, p. 30, para. 81).
d. According to the Ringeisen judgment o f 16 July 1971, ‘the ... expression ‘contes­
tations sur (des) droits et obligations de caractere civil’ (disputes over civil rights and 
obligations) covers all proceedings the result o f  which is decisive for (such) rights and 
obligations’ (Series A no. 13, p. 39, para. 94). However, ‘a tenuous connection or 
remote consequences do not suffice for Art. 6 para. 1 ...: civil rights and obligations 
must be the object -  or one o f  the objects -  o f the ‘contestation ’ (dispute); the result o f  
the proceedings must be directly decisive for such a right’ (see the above-mentioned Le 
Compte, Van Leuven and De Meyere judgment, N J 1982, 602 para. 47).
Hiermee geeft het Hof een ruime toepassingsmogelijkheid.
Een geschil (lees het niet uit de prijs komen door de uittredende aandeelhouder 
en de vennootschap) kan worden ingepast in de door het H of gegeven toepassings- 
criteria.
De Roos verwoordt zijn kritiek als volgt:
‘De schadeloosstelling lijkt mij evident het vaststellen van een burgerlijk recht te zijn, 
zoals bedoeld in het EVRM. Maar de onafhankelijke deskundige is niet een onaf­
hankelijk en onpartijdig gerecht, ingesteld bij de wet’.
Hij refereert aan eerder door Leijten geuite kritiek op de schadeloosstellings- 
procedure voor houders van bijzondere rechten bij een fusie o f een splitsing.183
Leijten stelt de vraag o f de procedure van artikel 320 wel aan de eisen van artikel 
6 EVRM voldoet. Artikel 320 bepaalt dat de houders van bijzondere rechten (anders 
dan als aandeelhouder) in de verdwijnende vennootschap een gelijkwaardig recht 
krijgen in de verkrijgende vennootschap, o f bij gebreke daarvan, schadeloosstelling. 
Die schadeloosstelling wordt bij gebreke van overeenstemming vastgesteld door een
183 Leijten 2004, p. 326-327.
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of meer onafhankelijke deskundigen welke worden aangewezen door de voorzie- 
ningenrechter.184
Leijtens kritiek, waar De Roos zich bij aansluit, is het gegeven dat niet de rechter 
de ‘onteigeningsprijs' vaststelt maar de deskundigen zelf.
Leijten en De Roos zijn niet de enigen die aandacht besteden aan artikel 6 EVRM in 
het licht van uittreedregelingen. Ten aanzien van het uittreedrecht van de minder­
heidsaandeelhouder bij de grensoverschrijdende fusie heeft ook Gepken-Jager daar 
enkele opmerkingen over gemaakt. Zij ziet -  als ik haar goed lees -  de uittreed- 
regeling juist als het instrument dat strijd met artikel 6 EVRM voorkomt. De positie 
van de minderheidsaandeelhouder die tegen de fusie is, zou wel heel zwak worden 
nu hij niet over belangrijke rechtsmiddelen als het enquêterecht en het recht 
vernietiging te vorderen ex artikel 323 kan beschikken. ‘ Verdedigd zou kunnen  
worden dat er sprake is van onvoldoende toegang tot een onafhankelijke rechter 
zoals art. 6 E V R M  voorschrijft. Teneinde dit te voorkomen, is het verdedigbaar dat 
er een regeling ter bescherming van m inderheidsaandeelhouders m oet worden  
g etr° ffen. ’185
De koppeling die De Roos maakt tussen het vaststellen van het bedrag van de 
schadeloosstelling bij de uittreedregeling van de minderheidsaandeelhouder bij een 
grensoverschrijdende fusie ex artikel 333h en het vaststellen van het bedrag van de 
schadeloosstelling bij verlies van bijzondere rechten ex artikel 320 acht ik te kort 
door de bocht. Er is een principieel verschil tussen de ontstaansgrond voor de 
schadeloosstelling.
Ingeval artikel 320 aan de orde is, gaat het om een recht dat de bijzonder 
gerechtigde als gevolg van de fusie buiten zijn wil om kwijtraakt.
Bij de bij een grensoverschrijdende fusie uittredende minderheidsaandeelhouder 
is dat anders. Deze maakt bewust de keuze zijn aandelen kwijt te raken. Een keuze 
die de bijzonder gerechtigde van artikel 320 niet heeft.
Ook De Vries geeft in zijn dissertatie commentaar. Hij wijst op het ontbreken van een 
wettelijke verbinding tussen de deskundige die de schadeloosstelling vaststelt en de 
artikelen 351 en 352. In deze artikelen wordt aan door de Ondernemingskamer 
benoemde deskundigen bij een enquêteprocedure een aantal instrumenten toebedeeld 
om informatie te verwerven. Daardoor zou de deskundige onvoldoende middelen 
hebben om de prijs voor de aandelen vast te stellen. Het is niet het enige gebrek dat 
De Vries constateert. Ook de toepasselijkheid van de artikelen 194 tot en met 200
184 Art. 320 lid 2.
185 Gepken-Jager 2007, p. 299. Zie ook haar noot 14 waarin zij verwijst naar de voordracht van 
Timmerman op het congres in Groningen van 17 november 2006.
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Wetboek van Burgerlijke Rechtsvordering186 worden door hem betwijfeld, met als 
gevolg dat vaststelling van de schadeloosstelling niet kan worden toegeschreven aan 
onafhankelijke deskundigen die voldoen aan het criterium van artikel 6 EVRM.187
De gang naar het Europese Hof voor de Rechten van de Mens voor een niet tevreden 
uittreder is niet uitgesloten. Niettemin mag ik hopen dat met deze (theoretische) 
mogelijkheid restrictief wordt omgesprongen. De regeling omtrent de grens­
overschrijdende fusie is er een van bijzondere aard die gekenmerkt wordt door 
een aantal technische en ingewikkelde elementen. De uittredende aandeelhouder 
wordt voldoende beschermd. Ten eerste is het zijn eigen keus te bepalen o f hij van 
zijn uittreedrecht gebruik maakt. Maakt hij die keuze, dan kan hij met de vennoot­
schap in onderhandeling treden over de prijs. Leveren die onderhandelingen voor 
hem geen bevredigend resultaat op dan kan hij de rechter verzoeken een deskundige 
aan te wijzen. Wat bereikt hij feitelijk met zijn gang naar het Europese Hof voor de 
Rechten van de Mens? Dat de rechter die zorgvuldig is bij het aanwijzen van 
deskundigen de uitkomst nog eens gaat voorlezen? En dat er mogelijk een beroep is 
waarbij derden gaan kijken o f de deskundige wel deskundig genoeg is geweest? 
Voorwaarde moet wel zijn dat de deskundige voldoende informatie kan verkrijgen 
die vereist is voor een juiste prijsvaststelling. Ik steun De Vries in zijn stelling dat 
dat voor de wetgever een punt van aandacht is.
5.9.2 D e (on)mogelijkheid tot terugtrekking na de prijsvaststelling van aandelen
De uittreedregeling zoals in de wet neergelegd geeft geen mogelijkheid tot het 
instellen van beroep tegen de vaststelling van de prijs die de uittredende aandeel­
houder voor zijn aandelen krijgt. Ook biedt de regeling geen ruimte aan de 
uittredende minderheidsaandeelhouder zich na de prijsvaststelling terug te trekken. 
Een minderheidsaandeelhouder die enige vrees heeft voor de toekomst als aandeel­
houder in een buitenlandse vennootschap kan dus nog wel eens bedrogen uitkomen 
als later blijkt dat de prijs die hij voor zijn aandelen denkt te krijgen tegenvalt.
Prijsvaststellingen komen binnen het vennootschapsrecht vaker voor.
Soms heeft de aandeelhouder na vaststelling van de prijs voor de potentieel door 
hem over te dragen aandelen wél de mogelijkheid om van een voorgenomen 
overdracht af te zien.
Een voorbeeld daarvan is met zoveel woorden opgenomen in artikel 195 dat de 
regeling met betrekking tot de blokkeringsregeling behelst. Expliciet is opgenomen 
dat een aanbieder van aandelen bevoegd is zijn aanbod in te trekken binnen een
186 Deze vormen § 6 met als titel ‘Deskundigen’.
187 De Vries 2010, p. 424-425.
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maand nadat hem (onder meer) bekend is geworden wat de prijs voor zijn aandelen 
zal zijn.188
Een voorbeeld van de situatie waarin een aandeelhouder na vaststelling van de 
prijs voor de door hem over te dragen aandelen de mogelijkheid zich terug te 
trekken niet heeft is de uitkoopregeling.189
Dat er in de fusieregeling geen terugtrekkende bewegingen kunnen worden gemaakt 
juich ik toe. Dit dient de zekerheid in het fusieproces en voorkomt dat een 
aandeelhouder de regeling aangrijpt als een mogelijkheid tot cashen als de prijs 
hem bevalt. Een minderheidsaandeelhouder die bij de fusie wil uittreden, dient zich 
eenvoudigweg bewust te zijn dat een door deskundigen te bepalen prijs niet per 
definitie de prijs hoeft te zijn die hijzelf in gedachten heeft. De deskundigen zullen 
objectief te werk gaan. Daarin ligt de bescherming van de minderheidsaandeel­
houder besloten. In die benadering past ook dat een aandeelhouder geen verzoek 
kan doen onder de voorwaarde dat hij minimaal bedrag X voor zijn aandelen zal 
krijgen. De kern is dat hij beschermd wordt tegen een door hem ongewenste 
grensoverschrijdende fusie. Het verlies van zijn aandelen dat daarvan de conse­
quentie is moet gevolgd worden door een schadeloosstelling. Uiteindelijk dient de 
schade objectief te kunnen worden vastgesteld. Het systeem voorziet daarin.
5.10 Betaling van de schadeloosstelling
5.10.1 D e twee potentiële betalers van de schadeloosstelling
Staat eenmaal vast wat de schadeloosstelling inhoudt dan moet de afwikkeling 
daarvan worden gestart. Er zijn twee potentiële betalers:
(i) de verdwijnende vennootschap in het kapitaal waarvan de minderheidsaandeel­
houder participeert;
(ii) de verkrijgende vennootschap.
Ten aanzien van de verkrijgende buitenlandse vennootschap rijst de vraag o f zij 
gehouden is aan een procedure rondom het uittreedrecht van minderheidsaandeel­
houders bij een van de verdwijnende vennootschappen. Een tweede vraag is o f zij 
wel gehouden is de betaling van de schadeloosstelling te doen. In de Richtlijn GOF 
is met deze vragen rekening gehouden. De regeling die ziet op procedures rond de
188 Art. 195 lid 5 derde volzin luidt: ‘De aanbieder blijft bevoegd zijn aanbod in te trekken, mits dit 
geschiedt binnen een maand nadat hem bekend is aan welke gegadigden hij al de aandelen waarop 
het aanbod betrekking heeft kan verkopen en tegen welke prijs. ’ Hoewel met de invoering van de Wet 
vereenvoudiging en flexibilisering bv-recht deze tekst mogelijk uit de wet wordt geschrapt bestaat 
ook dan nog steeds de mogelijkheid een dergelijke regeling statutair of contractueel van toepassing te 
verklaren.
189 Zie art. 201a.
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controle en aanpassing van de ruilverhouding en de compensatie van minderheids­
aandeelhouders luidt:190
‘Indien de wetgeving van een lidstaat waaronder een van de fuserende vennootschap­
pen ressorteert, voorziet in een procedure om de ruilverhouding van de bewijzen van 
deelgerechtigdheid te controleren en te wijzigen o f  in een procedure ter compensatie 
van deelgerechtigden die de minderheid vormen, zonder dat de inschrijving van de 
grensoverschrijdende fusie in het register wordt verhinderd, gelden dergelijke proce­
dures alleen indien de andere fuserende vennootschappen uit lidstaten waar niet in 
dergelijke procedures is voorzien bij de goedkeuring van het voorstel voor een 
grensoverschrijdende fusie overeenkomstig artikel 9, lid 1, uitdrukkelijk de mogelijk­
heid aanvaarden dat op een dergelijke procedure een beroep wordt gedaan voor de 
rechter die rechtsbevoegdheid heeft ten aanzien van die fuserende vennootschap. In dat 
geval kan de in lid 1 bedoelde instantie het in lid 2 bedoelde attest afgeven, ook indien 
de procedure reeds is ingeleid. In het attest moet evenwel vermeld worden dat de 
procedure aanhangig is gemaakt. De in de procedure gegeven beslissing bindt de uit 
de grensoverschrijdende fusie ontstane vennootschap en al haar deelgerechtigden. ’
Gevolg van de regeling is de keuze voor betrokkenen en wel:
(i) de verdwijnende vennootschap handelt de schadeloosstelling af vóór de fusie; 
o f
(ii) de afwikkeling geschiedt door de verkrijgende vennootschap, na de fusie.
In de parlementaire behandeling van de Implementatiewet Richtlijn GOF heeft de 
Minister de verwachting uitgesproken dat het bestuur van de fuserende vennoot­
schap terstond na de algemene vergadering zal trachten met de tegenstemmende 
minderheidsaandeelhouders die willen uittreden tot overeenstemming te komen 
voordat de fusie een feit is.191 De Minister verwacht dat de eerste mogelijkheid zich 
normaliter zal voordoen.
Volledig in tegenstelling met deze opvatting van de Minister heeft Leijten192 de 
voorspelling gedaan dat in de praktijk altijd gekozen zal worden voor de tweede 
optie die door hem ‘de verkorte procedure '  wordt genoemd; de afwikkeling 
geschiedt door de verkrijgende vennootschap na de fusie. In dat geval is wel vereist 
dat (de aandeelhouders van) alle fuserende vennootschappen aanvaarden dat het 
uittreedrecht tegen de verkrijgende vennootschap aanhangig kan worden gemaakt 
bij de rechter die rechtsmacht zou hebben gehad over de verdwijnende vennoot- 
schap.193 Wordt zulks niet aanvaardt door alle fuserende vennootschappen dan zal
190 Art. 10 lid 3 Richtlijn GOF.
191 NMvA, EK, 2007-2008, 30 929, E, p. 5.
192 Leijten 2007, p. 308-309.
193 Vgl. De Vries 2010, p. 419. Hij stelt dat art. 333h niet in overeenstemming is met art. 10 Richtlijn 
GOF omdat de schadeloosstellingsregeling niet gegoten is in een rechtbankprocedure.
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de fusie géén doorgang kunnen vinden zolang de schadeloosstelling niet is 
afgewikkeld. In dat gegeven vindt Leijten de motivatie voor zijn stelling. Een 
uittreedgerechtigde die geen overeenstemming met de verdwijnende vennootschap 
bereikt over de hoogte van de schadeloosstellingsregeling -  o f zoals Leijten terecht 
opmerkt wenst te bereiken -  kan de fusie aanzienlijk vertragen. Een uittredende 
aandeelhouder is niet verplicht een op de ruilverhouding gebaseerde schadeloos­
stelling ‘onverkort' tegen zich te laten gelden.194
Leijten schrijft:
‘Er zal dus met tegenstemmers onderhandeld moeten worden, maar deze vormen 
doorgaans geen homogene groep. In de praktijk werkt dat niet. Omdat onderscheid 
maken tussen tegenstemmers die aandelen van dezelfde soort bezitten/bezaten in strijd 
komt met het gelijkheidsbeginsel van art. 92/201 zal het in de praktijk onvermijdelijk 
zijn dat de vennootschap de rechter verzoekt om deskundigen te benoemen. ’ 195
Ik ben het met Leijten eens dat de vaststelling van de hoogte van de schadeloos­
stelling een bron van onderlinge onvrede kan zijn. Niet eens ben ik het met zijn 
stelling dat onderscheid maken tussen de aandeelhouders strijd oplevert met het 
gelijkheidsbeginsel.196 Het gelijkheidsbeginsel komt er op neer dat de vennoot­
schap aandeelhouders die in dezelfde positie verkeren op dezelfde wijze behandelt. 
Dat doet de vennootschap wanneer zij alle aandeelhouders in de gelegenheid stelt de 
schadeloosstelling die aan hen betaald zal worden in onderling overleg vast te 
stellen. Een te strikte uitleg van het gelijkheidsbeginsel zou er anders ook in de weg 
staan dat bij een inkoop van aandelen de notaris meewerkt aan verschillende prijzen 
voor verschillende aandelen die partijen onderling zijn overeengekomen.197 Uit­
tredende aandeelhouders zijn vrij in het sluiten van een overeenkomst met de 
vennootschap. In de contractsvrijheid die partijen hebben past niet dat de prijs bij 
verschillende overeenkomsten een vaststaand gegeven is. Een uittredende minder­
heidsaandeelhouder die bang is spijt te krijgen van zijn afspraak met de vennoot­
schap om dat deze m et een andere aandeelhouder m ogelijk  een hogere 
schadeloosstelling overeenkomt, dient daarnaar te handelen. M et de vennootschap 
kan overeen gekomen worden dat de schadeloosstelling per aandeel bedrag X is, of 
zoveel hoger als de vennootschap met andere uitredende minderheidsaandeelhou­
ders overeen zal komen.
Overigens is een (te) ruime uitleg van het gelijkheidsbeginsel door het HvJEU 
verboden in het arrest inzake A udio lux .198 Het H of bepaalde daarin dat het
194 Leijten 2007, p. 309. Zie ook zijn verwijzing naar MvT, TK, 2006-2007, 30 929, nr. 3, p. 19.
195 Leijten 2007, p. 309.
196 Ook De Vries meent dat de schadeloosstelling voor alle aandeelhouders gelijk dient te zijn. Zie De 
Vries 2010, p. 427.
197 Wel rust op de notaris de plicht zich af te vragen wat de motivatie is voor verschillende prijzen bij 
een inkoop.
198 HvJEU 15-10-2009, C-101/8. Zie hierover uitgebreid Schutte-Veenstra 2009, 3.
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gelijkheidsbeginsel van artikel 42 Tweede Richtlijn199 alleen van toepassing is bij 
kapitaalverhogingen en -verminderingen. Het HvJEU bevestigt voorts dat het niet 
de bedoeling van de gemeenschapswetgever was dat deze regel buiten het kader van 
de richtlijn wordt toegepast.200 Daarmee geeft het H of aan dat er geen algemeen 
beginsel van gemeenschapsrecht ter bescherming van minderheidsaandeelhouders 
bestaat. Een beroep op het gelijkheidsbeginsel vanuit het gemeenschapsrecht zal in 
zoverre dus niet slagen.
Leijten heeft bijval gekregen van Zandbergen. Zij is bang voor een vertragende 
werking die van de regeling uitgaat. Zij vreest dat de uittredende aandeelhouders 
de fusie zullen vertragen door niet akkoord te gaan met de schadeloosstelling.201 O f 
die vrees gegrond is valt nog maar te bezien. De uittredende aandeelhouder kan de 
vertragende werking van zijn weigering misschien wel gebruiken als pressiemiddel 
maar de keuze voor de verkorte o f langere procedure wordt -zoals ik in de volgende 
paragraaf nader uiteen zal zetten- niet door hem bepaald.
Toegegeven moet worden dat aandeelhouders die wel willen fuseren het risico van 
een mogelijke vertraging zullen willen uitsluiten. Dat argument zal hen in de 
praktijk meer gewillig maken te kiezen voor de verkorte procedure.
Ik zie zelf nog een argument waarom (de overige aandeelhouders bij) de 
verdwijnende vennootschap de voorkeur zullen geven aan de verkorte procedure. 
Gaat de fusie alsnog niet door dan dient de vennootschap de betaalde schadeloos­
stelling terug te halen202 waarbij zij in geval van faillissement van de betreffende 
aandeelhouder het nakijken heeft.203
De uittredende minderheidsaandeelhouder zelf zal er naar mijn idee de voorkeur aan 
geven de schadeloosstelling a f te wikkelen vóór de fusie. Hoe mooi de regeling ook 
lijkt, hij zal willen weten waar hij aan toe is. Daarnaast zal hij niet graag een 
incassoprocedure in het buitenland starten.
5.10.2 H et aanvaardingsbesluit tot binding van de verkrijgende vennootschap
De uittredende aandeelhouder heeft het niet voor het kiezen. De keuze wie de 
betaling uiteindelijk zal doen wordt, desnoods tegen zijn wil, gemaakt bij het besluit 
tot fusie. Dat volgt uit de tekst van artikel 10 lid 3 Richtlijn GOF.204 De regeling is 
opgenomen om onzekerheid weg te nemen over de vraag o f een gerechtelijke
199 Dat luidt: ‘Voor de toepassing van deze richtlijn waarborgen de wetgevingen van de Lid-Staten een 
gelijke handeling van aandeelhouders die zich in identieke omstandigheden bevinden. ’
200 Schutte-Veenstra 2009, 3, p. 759.
201 Zandbergen 2008, p. 254.
202 Ogv onverschuldigde betaling.
203 Tenzij er voldoende zekerheid wordt gesteld.
204 Zie de vorige paragraaf.
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uitspraak ten aanzien van uittredende minderheidsaandeelhouders (die tot aanpas­
sing van de ruilverhouding zou kunnen leiden) onder alle omstandigheden in andere 
landen zal worden erkend en ten uitvoer kan worden gebracht.
Weliswaar is door de Hoge Raad in het O G M  Punta Agentera arrest205 uitge­
maakt dat (naar Nederlands recht) een van de rechtsgevolgen van de juridische fusie 
is dat de verkrijgende rechtspersoon de procespositie inneemt van de verdwijnende 
vennootschap maar in het geval van de grensoverschrijdende fusie bestaat daarover
onzekerheid.206
Artikel10 lid 3 Richtlijn GOF bevat twee aspecten die niet helder zijn.
Het eerste aspect betreft de tekst ’indien (...) bij de goedkeuring van het voorstel 
voor een grensoverschrijdende fu s ie  (...) de m ogelijkheid aanvaarden’.
De tekst maakt duidelijk dat de aanvaarding van het beroep op de regeling bij de 
rechter van het land van de vennootschap waar de aandeelhouder uittreedt en de 
binding aan de uitkomst daarvan moet plaatsvinden bij de goedkeuring van het 
fusievoorstel. De Memorie van Toelichting bij de Implementatiewet Richtlijn 
GOF207 vermeldt dat het moet gaan om een afzonderlijk besluit van de fuserende 
vennootschappen. Zulks volgt uit de frase ‘bij de goedkeuring van het voorstel’.
Hoewel het moet gaan om een separaat besluit lijkt de tekst niet toe te staan dat het 
besluit tot de aanvaarding op een ander tijdstip, in een andere vergadering, kan 
worden genomen dat het besluit tot goedkeuring van het voorstel tot fusie. Dat zou 
wel wenselijk zijn. Aandeelhouders moeten nu een besluit nemen waarvan zij de 
impact niet kunnen overzien. Zij zullen doorgaans niet weten hoeveel aandeel­
houders bij andere fuserende vennootschappen van hun uittreedrecht gebruik zullen 
maken. Dat is slechts anders als alle andere vennootschappen al op een eerder 
moment tot fusie hebben besloten en de tegenstemmers in die vennootschappen al 
hebben aangegeven o f zij wel o f niet van hun mogelijke uittreedrecht gebruik zullen 
maken. De regeling is er -  zo gaf ik aan -  om onzekerheid weg te nemen over de 
vraag o f een gerechtelijke uitspraak ten aanzien van uittredende minderheidsaan­
deelhouders in andere landen zou worden erkend en ten uitvoer zou worden 
gebracht. Er was niets op tegen geweest de mogelijkheid open te laten dat dat 
besluit kon worden genomen op een later moment dan de vergadering waarin het 
besluit tot fusie wordt genomen doch voordat de betrokken instanties hun pre fusie 
attest afgeven. Maar die mogelijkheid wordt door de tekst van de Richtlijn GOF 
niet geboden.
205 HR 5 januari 2001, NJ 2001/80.
206 Zie (nagenoeg letterlijk) MvT, TK, 2006-2007, 30 929, nr. 3, p. 19. 
Art. 333i lid 3.
207 MvT, TK, 2006-2007, 30 929, nr. 3, p. 19.
Art. 333i lid 3.
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Het tweede aspect betreft de tekst: ‘indien de andere vennootschappen uit lidstaten 
waar niet in dergelijke procedures is voorzien . Het behelst een vraag van uitleg. 
Hoe moet die tekst worden gelezen? De aanvaarding moet worden gedaan door de 
andere fuserende vennootschappen uit lidstaten waar niet in dergelijke procedures is 
voorzien.
Gaat het daarbij om alle andere vennootschappen dan de betreffende vennoot­
schap waarin minderheidsaandeelhouders mogelijk gaan uittreden? O f gaat het 
alleen om de vennootschappen uit de lidstaten waar een dergelijke regeling niet 
geldt? Die laatste uitleg zou betekenen dat bij een grensoverschrijdende fusie 
waarbij een Nederlandse vennootschap is betrokken nooit een aanvaarding van de 
Nederlandse vennootschap nodig zou zijn omdat Nederland een regeling ter 
bescherming van de minderheidsaandeelhouders kent. Dat is niet logisch. Ik kies 
in lijn met de Memorie van Toelichting voor de eerste uitleg.208 Alle overige 
vennootschappen moeten ten aanzien van iedere mogelijk toepasselijke regeling  
besluiten tot de bedoelde aanvaarding. Dat maakt het mogelijk een onderscheid aan 
te brengen. Neem als voorbeeld een grensoverschrijdende fusie waarbij vennoot­
schappen uit vier lidstaten betrokken zijn. Twee van de drie landen van de 
verdwijnende vennootschappen kennen een regeling ter bescherming van de 
minderheidsaandeelhouders. Iedere betrokken vennootschap kan individueel bepa­
len o f zij het beroep op de regeling bij de rechter van het land van de vennootschap 
waar de aandeelhouder uittreedt en de binding aan de uitkomst daarvan aanvaardt. 
Besloten kan worden dat voor vennootschap A wel te doen en voor vennootschap 
B niet te doen. Uit de tekst van de aangehaalde zinsnede (de andere fuserende 
vennootschappen uit lidstaten waar niet in dergelijke procedures is voorzien) lijkt 
wel te kunnen worden opgemaakt dat wanneer twee vennootschappen uit dezelfde 
lidstaat, waar een uittreedregeling bestaat bij de fusie betrokken zijn, zij ten opzichte 
van elkaar een dergelijk besluit niet zouden hoeven nemen. Ook dat is niet logisch. 
Ik sluit aan bij de Memorie van Toelichting: het besluit moet worden genomen door 
het bevoegde orgaan van elke overige vennootschap.
De besluiten zijn essentieel voor het kunnen afgeven van het pre fusie attest. 
Hiervoor wordt verwezen naar § 5.13.3.
5.10.3 (Géén) pressie door de uittredende aandeelhouder in geval de verdwijnende 
vennootschap de schadeloosstelling afwikkelt
Wordt een aanvaardingsbesluit niet o f niet geldig genomen dan geldt dat de 
verdwijnende Nederlandse vennootschap de schadeloosstelling zelf voorafgaand 
aan de totstandkoming van de fusie zal moeten hebben afgewikkeld. De afwikkeling 
moet zelfs zijn gedaan voordat de Nederlandse notaris het pre fusie attest afgeeft.
208 De MvT meldt met zoveel woorden dat het moet gaan om een besluit van ‘elk der overige fuserende 
vennootschappen . MvT, TK, 2006-2007, 30 929, nr. 3, p. 19.
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In dat geval zou de uittredende aandeelhouder een pressiemiddel kunnen hebben 
om te komen tot een hem conveniërende uitkomst van de onderhandelingen omtrent 
de hoogte van de schadeloosstelling. Dat pressiemiddel zou tijd zijn.
Artikel 318 lid 1 bepaalt dat de akte van fusie slechts mag worden verleden 
binnen zes maanden na de aankondiging van de nederlegging o f openbaarmaking 
van het voorstel tot fusie.209
Deze termijn is niet gebaseerd op de Derde Richtlijn. In de oorspronkelijke 
fusiewetgeving kwam de termijn ook niet voor. Bij de implementatie van de Derde 
Richtlijn luidde artikel 318 lid 1.210
‘De fusie geschiedt bij notariële akte en wordt van kracht met ingang van de dag na die 
waarop de akte is verleden. De ministeriële verklaring dat van geen bezwaren tegen de 
oprichting van de verkrijgende vennootschap is gebleken, moet zijn verleend voordat 
de akte van fusie wordt verleden.’
Over enige termijn wordt niet gesproken. Dat gebeurt pas bij de behandeling van de 
regeling van de fusie van verenigingen en van stichtingen eind 1984. De leden van 
de D66-fractie wezen erop dat het tweede lid van artikel 317 wel een minimum- 
wachttijd geeft maar dat nergens sprake is van een maximumtermijn.211 Bij de 
minimumtermijn wordt gerefereerd aan de maand wachttermijn na aankondiging 
van de deponering van de fusiestukken. Inhoudelijk werd overigens geen wijziging 
voorgesteld. Artikel 317 lid 2 werd tekstueel gewijzigd als gevolg van het feit dat 
fusie ook mogelijk werd gemaakt voor verenigingen en stichtingen.212 De conclusie 
dat in principe op een fusievoorstel dat vele jaren oud is, tot fusie kan worden 
besloten leek gerechtvaardigd. De Minister was het daarmee eens en vond een 
dergelijke conclusie in strijd met de strekking van de regeling; een fusie dient 
gebaseerd te worden op recente gegevens. Daarna werd artikel 318 lid 2 aangepast: 
de akte van fusie moet worden verleden binnen zes maanden na de aankondiging 
van de nederlegging van het voorstel tot fusie, met dien verstande dat wanneer als 
gevolg van verzet de akte niet mag worden verleden in die periode, de akte alsnog 
kan worden verleden binnen een maand na intrekking van het verzet o f nadat 
opheffing van het verzet uitvoerbaar is geworden.213
Artikel 308 lid 3, dat bij de implementatie van de Richtlijn GOF is ingevoerd, 
verklaart Titel 7 van Boek 2 BW expliciet van toepassing op de grens­
overschrijdende fusie. Zo ook -  in beginsel -  artikel 318. Ten aanzien van artikel 
318 is een aantal nuanceringen in de wet opgenomen.
209 Verlenging ogv gedaan verzet of ogv art. 333k lid 8 daargelaten.
210 Wet van 19 januari 1983 tot regeling van de fusie van naamloze en besloten vennootschappen, Stb. 
1983, 59.
211 V.v., TK, 1984-1985, 18 285, nr. 5, p. 5.
212 De woorden ‘fuserende vennootschappen werden vervangen door ‘fuserende rechtspersonen .
213 MvA, TK, 1984-1985, 18 285, nr. 6, p. 12, NvW, TK, 1984-1985, 18 285, nr. 7, p. 2.
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De eerste nuancering betreft de in artikel 318 genoemde termijn van zes maanden 
in zijn algemeenheid. Artikel 333k lid 8 bepaalt dat bij toepassing van artikel 1:17 
lid 2 van de Wet rol werknemers bij Europese rechtspersonen214 die zesmaands- 
termijn verlengd wordt tot drie maanden na het einde van de verlengde onder- 
handelingsperiode als bedoeld in dat artikellid, met dien verstande dat de maximale 
termijn één jaar en drie maanden bedraagt.
De tweede nuancering betreft artikel 333i lid 1 dat bepaalt dat in afwijking van 
artikel 318 lid 1 een outbound fusie van kracht wordt op de wijze en de datum  
bepaald door het recht van de verkrijgende vennootschap.215
Beide nuanceringen zijn destijds opgenomen in de Nota van Wijziging bij de 
Implementatiewet Richtlijn GOF.216
Aan artikel 333 i lid 1 zijn de woorden ‘de wijze ’ toegevoegd. In het oorspronke­
lijke, eerste, wetsvoorstel luidde het artikel:
‘In afwijking van artikel 318 lid 1 wordt een fusie waarbij de verkrijgende vennoot­
schap een vennootschap is naar het recht van een andere lidstaat van de Europese 
Unie o f  de Europese Economische Ruimte van kracht op de datum bepaald door het 
recht van het land waar de verkrijgende vennootschap haar statutaire zetel heeft. ’
Bij handhaving van deze tekst zou bij een outbound fusie ook altijd een voor een 
Nederlandse notaris verleden akte noodzakelijk zijn. Om duidelijker te maken dat 
het recht van het land van de verkrijgende vennootschap niet slechts het tijdstip, 
maar ook de wijze van het van kracht worden van de fusie regeert, zijn aan het 
oorspronkelijk voorgestelde artikel 333i de woorden ‘de wijze ’ toegevoegd.217 De 
Minister merkt in dat kader overigens op: ‘Is de verkrijgende vennootschap een 
vennootschap naar buitenlands recht, dan geldt noch artikel 2:318 lid 1 BW, noch 
artikel 333i lid 5, m aar alleen de regeling zoals vastgelegd in de wetgeving van de 
lidstaat van vestiging van de verkrijgende vennootschap’ .218
Daarmee wordt artikel 318 lid 1 en het mogelijke pressiemiddel van de 
uittredende minderheidsaandeelhouder vanuit Nederlands perspectief buitenspel 
gezet.
214 Dat luidt: ‘De deelnemende vennootschappen en de bijzondere onderhandelingsgroep kunnen in 
gezamenlijk overleg besluiten de onderhandelingsperiode te verlengen tot een jaar, te rekenen vanaf 
het in het eerste lid bedoelde tijdstip.
215 En dus niet per definitie de dag na die waarop de fusieakte is verleden. Zie art. 318 lid 1. 
Volledigheidshalve merk ik op dat de nuancering van artikel 333k lid 8 slechts geldt voor de inbound 
fusie, vergelijkbare buitenlandse regelingen daargelaten.
216 NvW, TK, 2006-2007, 30 929, nr. 8, p. 2.
217 NNAvhV, TK, 2006-2007, 30 929, nr. 7, p. 18.
218 NNAvhV, TK, 2006-2007, 30 929, nr. 7, p. 18.
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Enigszins ongelukkig vind ik dat de uitleg en bijbehorende conclusie dat 
artikel 318 lid 1 bij een grensoverschrijdende outbound fusie niet van toepassing 
is, moet worden geconcludeerd uit één zin in de Nota naar aanleiding van het 
verslag. In navolging van lid 2 van artikel 333i waarin bepaald is dat artikel 318 
lid 2 niet van toepassing is had ook lid 1 met zoveel woorden buiten toepassing 
kunnen worden verklaard.
In geval de verdwijnende vennootschap de schadeloosstellingsregeling dient af te 
werken kan de zesmaandstermijn niet gebruikt worden door de uittredende min­
derheidsaandeelhouder in een Nederlandse kapitaalvennootschap die partij is bij een 
grensoverschrijdende outbound fusie. Dat wil niet zeggen dat er geen situaties 
denkbaar zijn waar de uittredende minderheidsaandeelhouder door de wet gegeven 
termijnen toch als pressiemiddel kan gebruiken.
Zowel bij een inbound fusie als bij een outbound fusie kan die mogelijkheid zich 
voordoen.
5.10.4 Een onderscheid tussen inbound en outbound fusies
Bij een inbound fusie kan de termijn van artikel 318 lid 1 van belang zijn wanneer er 
een vennootschap betrokken is uit een lidstaat waar een op de Richtlijn GOF 
gebaseerde uittreedregeling bestaat. Uittredende minderheidsaandeelhouders in een 
buitenlandse verdwijnende vennootschap kunnen met de bepaling hun voordeel 
doen met ingeval niet besloten wordt dat de Nederlandse verkrijgende vennootschap 
de schadeloosstelling afwikkelt.
De lidstaat van die verdwijnende vennootschap kan een regeling kennen die net 
als artikel 333h is gebaseerd op artikel 4 lid 2 van de Richtlijn GOF. Alsdan zal het 
voorschrift van artikel 10 lid 3 Richtlijn GOF gelden met als gevolg dat de 
schadeloosstellingsregeling zal moeten zijn afgewerkt als niet besloten is dat de 
Nederlandse verdwijnende vennootschap die taak op zich neemt.
De uittredende minderheidsaandeelhouders bij buitenlandse vennootschappen 
die partij zijn bij een inbound fusie krijgen daarmee door de Nederlandse wet 
een pressiemiddel toegeschoven. Dit geldt mijns inziens slechts wanneer een 
Nederlandse verkrijgende vennootschap tevens fuserende vennootschap is. Fuseren 
twee o f meer buitenlandse vennootschappen en wordt een Nederlandse vennoot­
schap als verkrijgende vennootschap in het kader van de fusie opgericht dan geldt 
dit niet. Zie hierover nader § 4.24.
Bij een outbound fusie bestaat voor de uittredende minderheidsaandeelhouder 
de mogelijkheid wettelijke termijnen als pressiemiddel te gebruiken slechts wanneer 
de wet van het land van de verkrijgende vennootschap een gelijksoortige regeling 
als die van artikel 318 lid 1 kent. Ik gaf aan dat de zesmaandstermijn niet gebaseerd is 
op de Derde Richtlijn die ten grondslag ligt aan de fusiewetgeving in de verschillende
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lidstaten. Dat verkleint de kans dat ook in andere landen een soortgelijke regeling 
bestaat.
5.11 De betaling van de schadeloosstelling en het pre fusie attest
5.11.1 Algemeen
Bij de controle welke van de twee mogelijkheden omtrent de betaling van de 
schadeloosstelling toepasselijk is, is een belangrijke taak aan de Nederlandse notaris 
toebedacht. Die taak wordt concreet op het moment dat hem bij een grens­
overschrijdende outbound fusie gevraagd wordt het pre fusie attest a f  te geven.
De Richtlijn GOF biedt de mogelijkheid dit attest ook af te geven als de schade­
loosstelling nog niet is afgewikkeld maar (de aandeelhouders van) de fuserende 
vennootschappen de aanvaarding als hiervoor bedoeld hebben uitgesproken,219 of 
zoals dat verwoord is in de wet ‘de andere fuserende vennootschappen hebben 
besloten dat de verkrijgende vennootschap de schadeloosstelling moet voldoen .220
Wanneer daarvan sprake is en de procedure al is ingeleid, rust er een plicht op de 
notaris met betrekking tot de inhoud van het af te geven attest. Hij zal in het attest 
moeten vermelden dat de procedure aanhangig is gemaakt.
De Nederlandse notaris zal dus alvorens het attest a f te (kunnen) geven, moeten 
onderzoeken:
(i) o f er een verzoek tot schadeloosstelling is ingediend;
(ii) zo ja, o f de schadeloosstelling inmiddels is afgewikkeld;221 dan wel
(iii) o f de andere fuserende vennootschappen hebben besloten dat de verkrijgende 
vennootschap de schadeloosstelling moet voldoen.
5.11.2 Vragen bij de praktische uitwerking
Bij de praktische uitwerking komen vragen naar boven. Mogelijk ook bij de 
betrokken notaris. Een van die vragen is o f hij partijen moet adviseren over de 
wijze van betaling of afwikkeling.
Het recht op schadeloosstelling lijkt een voorwaardelijk recht dat slechts vol­
waardig wordt als de fusie ook daadwerkelijk van kracht wordt.
Vindt een uitbetaling van het vastgestelde schadeloosstellingsbedrag plaats maar 
wordt de fusie uiteindelijk niet geëffectueerd, dan ontbreekt de titel voor de 
uitkering.
219 Art. 10 lid 3 Richtlijn GOF.
220 Art. 333i lid 3.
221 Lees: ‘de schadeloosstelling inmiddels is betaald . Zie art. 333i lid 4.
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De wet spreekt van een ‘aandeelhouder van een verdwijnende vennootschap  .222 
Zonder fusie geen verdwijnende vennootschap en aldus is niet aan de wettelijke 
omschrijving voldaan.
Een potentieel lastige situatie die kan worden voorkomen als de betaling wordt 
voldaan door de verkrijgende vennootschap. Zoals ik al aangaf is dat niet altijd 
mogelijk. Wanneer één van de betrokken vennootschappen niet besluit dat de 
verkrijgende vennootschap de schadeloosstelling zal moeten voldoen kan de notaris 
het voor de fusie vereiste attest slechts afgeven als de schadeloosstelling is 
betaald.223
Twee vragen zijn in dat kader te beantwoorden:
(i) Hoe controleert hij o f de betaling is voldaan?
(ii) Dient hij partijen (verplicht?) te wijzen op het risico dat in geval de fusie geen 
doorgang zal vinden terugbetaling niet zonder meer is zeker gesteld?
5.11.3 D e feitelijke betaling
De eerste vraag lijkt eenvoudiger te beantwoorden dan de tweede. De controle van 
de betaling hoeft niet anders te worden benaderd dan de controle van de betaling van 
de koopsom bij een aandelenoverdracht. De meest zekere weg is de betaling te laten 
plaatsvinden via de kwaliteitsrekening van de notaris. De vennootschap boekt het 
bedrag van de schadeloosstelling over op de kwaliteitsrekening van de notaris. 
Vervolgens boekt de notaris het bedrag over op een rekening van de uittredende 
aandeelhouder waarna het pre fusie attest kan worden afgegeven. Tussenkomst van 
de notaris is geen vereiste. Mogelijk is dat de betaling plaatsvindt door directe 
overboeking door de vennootschap op een rekening van de uittreder. Volgens de 
Memorie van Toelichting zal de notaris dan kunnen (en moeten) afgaan op de 
informatie die de verdwijnende vennootschap hem verstrekt, bijvoorbeeld door het 
overleggen van een overeenkomst en de betalingsbewijzen.224 Voor de notaris is 
deze benadering wel zo praktisch, zeker wanneer er veel uittreders zijn. Betreft het 
een fusie waarbij een paar honderd aandeelhouders uittreden225 dan is het een haast 
ondoenlijke opgave de vereiste informatie bij alle individuele aandeelhouders te 
verzamelen.
Uiteraard zal een verklaring van de minderheidsaandeelhouder dat hij het bedrag 
van de schadeloosstelling heeft ontvangen ook volstaan. Bepalend is immers de 
ontvangst door de minderheidsaandeelhouder. Diens belang wordt hier beschermd. 
Een verklaring van de vennootschap voegt dan niets meer toe. Kern is dat de notaris 
geen gerede twijfel heeft dat de betaling heeft plaatsgevonden.
222 Art. 333h lid 1.
223 Art. 333i lid 4 is stellig.
224 MvT, TK, 2006-2007, 30 929, nr. 3, p. 21-22.
225 Hetgeen bij een fusie van een beursgenoteerde onderneming niet ondenkbaar is.
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Bij beide alternatieven wordt er wel van uitgegaan dat de gelden reeds gestort 
zijn op de rekeningen van de uittreders. In de volgende paragraaf komt aan de orde 
de situatie waarbij de betaling heeft plaatsgevonden maar de fusie uiteindelijk geen 
doorgang zal vinden. In § 5.11.5 komt aan de orde de vraag o f een escrow- 
overeenkomst een mogelijk alternatief is.
5.11.4 M ogelijk informatieplicht voor de notaris?
Het gaat bij de betaling van de schadeloosstelling door de verdwijnende vennoot­
schap om een voorwaardelijk recht. Het recht wordt pas definitief als de fusie 
geëffectueerd wordt. Het ligt niet in de macht van de betalende verdwijnende 
vennootschap o f de fusie uiteindelijk doorgang zal vinden. Gaat de fusie niet door 
en heeft de betaling al wel plaatsgevonden dan ontstaat daardoor een vorderings­
recht van de vennootschap op de aandeelhouder aan wie de betaling is gedaan. Het 
moment van het ontstaan van het vorderingsrecht is het moment waarop vaststaat 
dat de voorgenomen fusie geen doorgang vindt. Dat kan zijn het moment waarop het 
voorstel te besluiten tot fusie bij één van de andere vennootschappen in stemming
226 227wordt gebracht226 en dit voorstel niet wordt aangenomen.227 Een ander voorbeeld is 
het moment dat de termijn waarbinnen de fusie moet worden gerealiseerd228 is 
verlopen zonder dat de totstandkoming een feit is.229
Dient de notaris te wijzen op het mogelijke risico van de vennootschap dat 
zonder deugdelijke zekerheidstelling terugbetaling onmogelijk kan zijn? Recht­
spraak en literatuur geven enig algemeen beeld van wat de rol van de notaris is bij 
de totstandkoming van rechtshandelingen.230 Een algemene door de Hoge Raad 
geformuleerde regel luidt:
‘Onjuist is vooreerst dat een notaris bij het verlijden van een akte nimmer tot méér is 
gehouden dan tot (...) zakelijke toelichting op de inhoud van de akte; de omstandig­
heden van het geval kunnen meebrengen dat de notaris beroepshalve is gehouden tot 
het geven van verdergaande informatie, en met name tot het wijzen op specifieke aan 
de voorgenomen rechtshandeling verbonden risico’s.’ 231
226 Voor alle duidelijkheid: het gaat hier om de andere bij de fusie betrokken vennootschappen dan de 
vennootschap waar de aandeelhouder wil uittreden. Immers, hij kan zijn verzoek pas indienen als het 
besluit tot fusie bij die vennootschap is genomen.
227 Deze situatie kan eenvoudig worden voorkomen. De vennootschap zal niet gewillig zijn te betalen 
wanneer nog niet voor alle vennootschappen het besluit tot fusie is genomen.
228 Zo die er is. Zie § 5.10.3 en § 5.10.4.
229 Zoals de Nederlandse regeling van art. 318 lid 1; de fusieakte mag slechts worden verleden binnen 
zes maanden na de aankondiging van de deponering van het fusievoorstel.
230 Zie voor een duidelijk beeld met verwijzing naar relevante jurisprudentie Melis 2003, p. 108-114.
231 HR 20 januari 1989, NJ 1989, 766 inzake Groningse huwelijksvoorwaarden. Zie ook Melis 2003, 
p. 109.
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In dit arrest inzake Groningse huwelijksvoorwaarden  werd door de Hoge Raad nog 
een algemene norm geformuleerd door te overwegen dat de functie van de notaris in 
het rechtsverkeer meebrengt dat hij beroepshalve gehouden is naar vermogen te 
voorkomen dat misbruik wordt gemaakt van juridische onkunde en feitelijk
overwicht.232
Ik stem in met Luijten die in zijn noot onder het Groningse huwelijksvoorwaarden 
arrest concludeert dat de Hoge Raad geen algemene informatieplicht in abstracto 
aanvaardt doch deze -  relativerend -  doet afhangen van de omstandigheden van het
concrete geval.233
Met de invoering van de nieuwe notariswet op 1 oktober 19 99234 heeft de 
zienswijze van de Hoge Raad een wettelijk anker gekregen. Op de notaris is de 
(wettelijke) plicht gelegd partijen bij een akte ‘zo nodig ’ te wijzen op de gevolgen 
die voor partijen o f één o f meer van hen uit de inhoud van de akte voortvloeien.235 
Daarmee is een formeel kader geschapen wat betreft de verplichting te wijzen op de 
gevolgen voor partijen bij een akte.
Het materiële kader voegt onder omstandigheden nog een expliciete taak voor de 
notaris toe.
Dat blijkt wel uit het arrest inzake A annem ersbedrijf G.P.M. van Tiggelen B .V 236 
De Hoge Raad overweegt dat op zich juist is dat ‘een redelijk handelend en redelijk 
bekwaam notaris zich bij de van hem verlangde werkzaamheden de belangen van de 
beide in de akte vermelde partijen behoort aan te trekken. Dat kan onder  
omstandigheden  meebrengen dat de notaris bij ieder van partijen informeert of 
deze de reikwijdte van de aangegane verplichtingen wel overziet. 237
Uitgangspunt dat de vraag beantwoordt hoe ver de zorgplicht van de notaris in 
dezen gaat, is de overzienbaarheid van de reikwijdte van de aangegane verplich­
tingen, (on)kundigheid en overwicht daarbij als uitgangspunt nemend.
Zo wordt het ook min of meer verwoord door A-G Verkade in zijn conclusie voor 
het arrest inzake A annem ersbedrijf G.P.M. van Tiggelen 'B. V.
232 Zie r.o. 3.3 uit het arrest. Zie ook de noot van Luijten onder het arrest sub 3.
233 Zie de noot van Luijten sub 3.
234 Wet van 3 april 1999, mede ter vervanging van de Wet van 9 juli 1842, Stb. 20, op het Notarisambt 
en de Wet van 31 maart 1847, Stb. 12, houdende vaststelling van het tarief betreffende het 
honorarium der notarissen en voorschotten (Wet op het notarisambt), Stb. 1999, 382.
235 Art. 43 lid 1 eerste gedeelte Wet op het notarisambt luidt: ‘De partijen bij de akte en de bij het 
verlijden van de akte eventueel verschijnende andere personen krijgen tijdig tevoren de gelegenheid 
om van de inhoud van de akte kennis te nemen. Alvorens tot het verlijden van een akte over te gaan, 
doet de notaris aan de verschijnende personen mededeling van de zakelijke inhoud daarvan en geeft 
daarop een toelichting. Zo nodig wijst hij daarbij tevens op de gevolgen die voor partijen of één of 
meer hunner uit de inhoud van de akte voortvloeien. ’
236 HR 14 december 2007, NJ 2008/8.
237 Zie r.o. 3.5 letter f in het arrest.
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Verkade concludeert:
‘Met de hier bedoelde zorgplicht kan de notaris echter in een lastig parket komen. 
Tegenover een plicht om min o f meer indringend op de risico's te wijzen en zo nodig 
door te vragen naar de aard van de voorgenomen rechtshandeling, staat het gegeven 
dat de notaris kan worden beticht van al teveel bemoeizucht, omdat hij daarmee de 
belangen van de andere betrokkenen bij dezelfde rechtshandeling kan benadelen. Ik 
sluit in dit opzicht aan bij de observatie van A-G Huydecoper, dat de notaris aan de 
ene kant de plicht heeft te informeren en te waarschuwen als hij reële risico ’s in een 
transactie opmerkt en reden heeft te vermoeden dat een van de betrokkenen die risico's 
miskent, maar dat het aan de andere kant praktisch ondoenlijk, in redelijkheid niet te 
vergen en onder omstandigheden onverenigbaar kan zijn met de verantwoordelijkheid 
van de notaris ten opzichte van de legitieme belangen van de overige betrokkenen als 
hij iedere deelnemer en betrokkene over alle onduidelijkheden en/of risico ’s die zich in 
verband met een transactie waarbij de notaris wordt ingeschakeld kunnen manifes­
teren, zou moeten voorlichten en waarschuwen. Huydecoper vervolgt dat voor de 
notaris een ruim "grijs gebied" blijft, waarin het aan zijn beleid is overgelaten o f  hij 
nu wel o f  niet in een transactie moet "ingrijpen ".
In hoeverre de notaris een "actieve " zorgplicht heeft, zal uiteindelijk grotendeels 
afhangen van de omstandigheden van het geval, waaronder de onderlinge verhouding
tussen partijen, hun verhouding tot de notaris en hun ervaring en deskundigheid met
2 3 8  , 239betrekking tot de te verrichten rechtshandeling. 2 3 8  , 239
Bij de beantwoording van de door mij gestelde vraag, o f de notaris partijen dient te 
wijzen op het risico dat in geval de fusie geen doorgang zal vinden, terugbetaling 
niet zonder meer is zeker gesteld, past bij een koppeling aan de geschetste, uit wet 
en jurisprudentie te trekken conclusie nog een nuancering.
Wet en Hoge Raad focussen op partijen bij een akte.
Wanneer de notaris een pre fusie attest afgeeft is géén sprake van (voor hem 
verschijnende) ‘partijen bij een akte ’ .240
Verkade volgt een ruimer toepassingsgebied waar hij het heeft over ‘onduidelijk­
heden en/of risico ’s die zich in verband met een transactie waarbij de notaris wordt 
ingeschakeld kunnen manifesteren . Ik sluit mij daarbij aan. Inschakeling van de 
notaris bij de grensoverschrijdende fusie is gebaseerd op diens publieke vertrouwens­
functie. De vraag wel of geen akte is daarvoor niet relevant. Het formele kader van zijn 
werkterrein wordt aangevuld met het materiële kader.
Wel is het onderscheid wel o f geen akte relevant om te bezien hoe actief de rol 
van de notaris bij de uitoefening van zijn werkzaamheden is. Het bepaalt mede o f hij
238 Zie het arrest r.o. 4.37.
239 De verwijzing naar Huydecoper ziet op A-G Huydecoper in zijn conclusie onder 16-17 bij HR 
19 november 2004, nr. C03/190HR, LJN AR5917.
240 Zie ook § 4.16.
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betrokkenen kent en bij de uitoefening van zijn taak ook daadwerkelijk contact met 
hen heeft. M et andere woorden wel o f geen akte is één van de omstandigheden van 
het geval.
Dat de omstandigheden van het geval een zeer bepalende rol (blijven) spelen is 
evident.
De beantwoording van de gestelde vraag ligt ook in die lijn. Ook de andere door 
de Hoge Raad geformuleerde nuanceringen ((on)kundigheid en mogelijk overwicht) 
dienen te worden meegenomen.
Is de notaris actief bij het gehele fusieproces betrokken, adviseert hij over de 
uitvoering, stelt hij bijvoorbeeld het fusievoorstel mee op, bepaalt hij (mede) de 
gang van zaken rondom de fusie en loopt de betaling van de schadeloosstelling via 
zijn kwaliteitsrekening, dan is aannemelijk dat hij afhankelijk van de overige 
omstandigheden van het geval in casu de bij de voorgenomen fusie betrokken 
vennootschap wijst op het mogelijke risico van terugbetalingsonmacht in het geval 
de fusie geen doorgang vindt.
Is de notaris bij het fusieproces niet betrokken en wordt aan hem in het kader van 
de fusie slechts gevraagd het pre fusie attest a f te geven dan rust op hem -  zo zou ik 
willen aannemen -  geen informatieplicht ter zake.241
5.11.5 D ient de betaling daadwerkelijk te hebben plaatsgevonden?
De wet bepaalt dat, voor zover afwikkeling van de schadeloosstelling niet door de 
verkrijgende vennootschap geschiedt, de notaris het attest pas kan afgeven als de 
schadeloosstelling is betaald.242 In de praktijk zouden de hiervoor geschetste 
problemen hebben kunnen worden voorkomen als de notaris zijn attest kan afgeven 
als de schadeloosstelling is betaald ‘ o f op deugdelijke wijze deze betaling aan de 
uittredende aandeelhouder is gegarandeerd . Dit zou eenvoudig kunnen gebeuren 
door het stellen van een bankgarantie o f door een escrow-overeenkomst te sluiten 
tussen de vennootschap, de uittreders en de notaris. De notaris zal het geld onder 
zich houden en pas uitkeren aan de uittreders op het moment dat de fusie 
gerealiseerd is. Zolang dat niet het geval is, zal hij de gelden niet terugboeken 
naar de vennootschap tenzij dat geschiedt op gemeenschappelijk verzoek van de 
vennootschap en de uittreder of krachtens rechterlijk bevel.
De Richtlijn GOF verzet zich niet tegen deze ruimere bepaling.243 De wetgever 
zelf lijkt er, ondanks de in de wettekst opgenomen regel dat de schadeloosstelling 
moet zijn ‘betaald  , zelf ook van uit te gaan dat de notaris het pre fusie attest kan
241 Zie over de informatieplicht van de notaris verder Lekkerkerker in Lekkerkerker, Breedveld -  de 
Voogd, Kolkman & Meijers 2010, p. 59-60.
242 Art. 333i lid 4.
243 Althans dat lees ik niet in de relevante artt. 4 lid 2 en 10 van de Richtlijn GOF.
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afgeven als de schadeloosstelling is ‘afgewikkeld’. Dat is te lezen in de Memorie van 
Toelichting bij de Implementatiewet Richtlijn GOF: ‘Artikel 333i lid 4 bepaalt dat 
de notaris het attest slechts m ag afgeven als hij er zich van overtuigd heeft dat de 
schadeloosstelling is afgewikkeld o f  alle fuserende vennootschappen hebben ver­
klaard dat de verkrijgende vennootschap voor de schadeloosstelling za l kunnen 
worden aangesproken ' . 244
De wet spreekt van ‘betalen '.  De toelichting van ‘afwikkelen '.  Afwikkelen en 
betalen kan anders worden geïnterpreteerd. De praktijk kan afgaan op een ruime 
uitleg. Daaronder vallen ook het sluiten van een escrow-overeenkomst en het stellen 
van een deugdelijke bankgarantie. Toch zou het helderheid scheppen als de 
wetgever de tekst van artikel 333i lid 4 wijzigt en na de woorden ‘is betaald’ 
toevoegt de woorden ‘o f  op deugdelijke wijze deze betaling aan de uittredende 
aandeelhouder is gegarandeerd’ .245
5.12 De door Van Veen voorgestelde regeling
De uittreedregeling leidt zoals uit dit hoofdstuk blijkt tot vragen en onduidelijk­
heden. Dat is mede het gevolg van de complexiteit van de regeling. Ik heb via een 
voorstel voor een nieuwe tekst van artikel 333h getracht een aantal problemen op te 
lossen.246 De voorgestelde tekst ziet met name op het toepassingsbereik. Daarmee is 
nog geen wettelijke basis gelegd voor een koppeling van de schadeloosstelling aan 
de ruilverhouding. De Minister lijkt geen voorstander van die koppeling.247
Toch sta ik niet alleen in de visie dat een koppeling logisch is. Ik refereerde al aan 
Koppenol-Laforce.248 Nog een medestander is Van Veen.249 Hij heeft een voorstel 
gedaan voor een vergaande vereenvoudiging van de procedure voor de uittreed- 
regeling. M et zijn voorstel worden verschillende potentiële problemen bij voorbaat 
opgelost.
Van Veens voorstel bevat de volgende elementen:
(i) De hoogte van de schadeloosstelling wordt voor goedkeuring van het fusie- 
voorstel vastgesteld.
(ii) Er bestaat dus geen individueel recht op vaststelling van de uittreedvergoeding.
(iii) De prijsvaststelling geschiedt (vooraf) door een onafhankelijke deskundige.
(iv) Als uitgangspunt gelden dezelfde waarderingsmethoden en maatstaven die 
worden gehanteerd bij het vasttellen van de ruilverhouding.
(v) Afwikkeling vindt plaats voor de fusie, dus door de verdwijnende vennoot­
schap zelf.
244 MvT, TK, 2006-2007, 30 929, nr. 3, p. 20.
245 Ik pleitte daar al eerder voor; zie Van Boxel 2007, p. 703.
246 Zie § 5.7.
247 Zie § 5.8.2.
248 Zie § 5.8.2.
249 Van Veen 2007, p. 80.
280
Enkele aspecten rondom het uittreedrecht van minderheidsaandeelhouders 5.13.2
Zijn voorstel past ook in de regeling van de Richtlijn GOF. Artikel 4 lid 2 geeft de 
ruimte aan een lidstaat zelf bepalingen vast te stellen met het oog op een passende 
bescherming van deelgerechtigden die zich als minderheid tegen de fusie hebben 
verzet.
Het voorstel kenmerkt zich door eenvoud en helderheid. In combinatie met mijn 
opmerkingen over het toepassingsbereik zou de regeling duidelijker worden, 
eenvoudiger worden en daardoor aantrekkelijker. Het in de voorgestelde regeling 
volledig ontbreken van een gang naar de rechter verhoogt wel de kans op strijd met 
artikel 6 EVRM. Ik verwijs naar § 5.9.1.
5.13 De input voor het pre fusie attest als geen schadeloosstelling 
door de verdwijnende vennootschap plaatsvindt
5.13.1 Algemeen
Wanneer er geen sprake is van schadeloosstelling door de verdwijnende Nederlandse 
vennootschap kunnen daar twee redenen voor zijn:
(i) Er is geen sprake van uittredende minderheidsaandeelhouders; o f
(ii) De schadeloosstelling wordt afgewikkeld door de verkrijgende vennootschap.
5.13.2 E r treden geen minderheidsaandeelhouders uit
Op de notaris rust de plicht zich te overtuigen o f er al dan niet minderheidsaandeel­
houders uittreden. Als daarvan geen sprake is kan hij -  de overige aandachtspunten in 
achtnemend -  zijn pre fusie attest afgeven. Ook hier geldt volgens de Memorie van 
Toelichting bij de Implementatiewet Richtlijn GOF250 dat de notaris bij zijn onder­
zoek kan (en moet) afgaan op de informatie die de verdwijnende vennootschap hem 
verstrekt, bijvoorbeeld blijkend uit het gegeven dat sinds de algemene vergadering van 
aandeelhouders waarin tot de fusie is besloten een maand is verstreken zonder dat een 
verzoek o f een schriftelijke mededeling is ontvangen van de minderheidsaandeel­
houders inhoudende dat zij van het recht op schadeloosstelling afzien. De Minister 
noemt hier expliciet als mogelijkheid de door de minderheidsaandeelhouders aan de 
notaris verstrekte informatie. Een logische keuze. Zoals ik hiervoor in § 5.11.3 al 
aangaf ligt een benadering vanuit de minderheidsaandeelhouders (voor zover zij 
bekend zijn) voor de hand; het is hun positie die beschermd dient te worden.
Nu de wet voorschrijft dat, ingeval er sprake is van minderheidsaandeelhouders 
die bij de fusie willen uitreden, de notaris zijn pre fusie attest pas kan afgeven als 
aan de beschreven formaliteiten is voldaan, verdient het aanbeveling dat de notaris 
ingeval er geen minderheidsaandeelhouders uittreden daar in het pre fusie attest
250 MvT, TK, 2006-2007, 30 929, nr. 3, p. 21-22.
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expliciet melding van maakt. Door dat gegeven in het pre fusie attest op te nemen is 
duidelijk dat dit belangrijke onderdeel de gevraagde aandacht heeft gekregen.
5.13.3 D e verkrijgende vennootschap wikkelt de schadeloosstelling a f
In § 5.10.1 en § 5.10.2 werd ingegaan op artikel 10 lid 3 Richtlijn GOF. 
Implementatie van dit artikel heeft plaatsgehad in artikel 333i lid 4:
‘Indien de verkrijgende vennootschap een vennootschap is naar het recht van een 
andere lidstaat van de Europese Unie o f de Europese Economische Ruimte kan de 
notaris de verklaring bedoeld in lid 3 eerst afgeven indien geen verzoek tot schade­
loosstelling als bedoeld in artikel 333h is ingediend ofde schadeloosstelling is betaald, 
tenzij de andere fuserende vennootschappen hebben besloten dat de verkrijgende 
vennootschap de schadeloosstelling moet voldoen. In dat geval vermeldt de notaris in 
de verklaring dat het verzoek is ingediend'.
Wanneer er een verzoek tot schadeloosstelling is ingediend maar deze nog niet is 
afgewikkeld kan de notaris het pre fusie attest afgeven wanneer de andere fuserende 
vennootschappen hebben besloten dat de verkrijgende vennootschap de schade­
loosstelling moet voldoen.
De regeling zelf is in de literatuur gekritiseerd. De Vries zet vraagtekens bij de 
afdwingbaarheid van de schadeloosstelling door de uittredende aandeelhouder bij de 
verkrijgende vennootschap. De besluiten van de andere fuserende vennootschappen 
zouden slechts interne werking hebben.251 Ook van Veen heeft kritiek geuit. De 
fuserende vennootschappen besluiten dat de verkrijgende vennootschap de schade­
loosstelling zal moeten voldoen. Dat is volgens hem iets anders dan dat de 
verdwijnende vennootschappen zelf aansprakelijkheid aanvaarden die daarna onder 
algemene titel overgaat op de verkrijgende vennootschap.252 Koppenol-Laforce 
heeft vanuit de bestaande onzekerheid met betrekking tot de afdwingbaarheid van 
de schadeloosstellingsbetaling de suggestie gedaan de toevlucht te nemen tot een 
notariële vaststellingsovereenkomst. Deze is ook in het buitenland uitvoerbaar.253
De commentaren zetten vraagtekens bij het doel van de regeling om te zorgen dat 
ingeval de fusie doorgang heeft gevonden zonder dat de schadeloosstelling is 
afgewikkeld, de minderheidsaandeelhouder op het moment van de fusie een 
vorderingsrecht krijgt op de verkrijgende vennootschap als rechtsopvolger van de 
verdwijnende vennootschap.
251 De Vries 2010, p. 420-422.
252 Van Veen 2007, p. 81.
253 Koppenol-Laforce 2007, p. 699-700. Haar suggestie wordt gesteund door De Vries. Zie De Vries 
2010, p. 421-422.
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O f de kritiek juist is zal moeten worden uitgemaakt door de bevoegde rechter in 
het land dat de verkrijgende vennootschap beheerst. De kritiek zal er in ieder geval 
toe bijdragen dat de minderheidsaandeelhouder die uittreedt -  hoewel hij dat niet 
zelf in de hand heeft-254 de schadeloosstelling zal willen afwikkelen voor de fusie.
Voor de notaris die het pre fusie attest afgeeft is de discussie minder relevant. Hem 
wordt geen oordeel gevraagd over de juistheid van de bepaling. Er wordt (slechts) 
een voorwaarde geschapen voor het mogen afgeven van het pre fusie attest wanneer 
de schadeloosstelling nog niet is afgewikkeld. Volgens de Memorie van Toelichting 
bij de Implementatiewet Richtlijn GOF kan de notaris het pre fusie attest pas 
opmaken als naar zijn genoegen afschriften zijn overgelegd van de besluiten van 
alle fuserende vennootschappen (ook de buitenlandse) waarin deze zich voor de 
verkrijgende vennootschap binden aan de uitkomst van de procedure tot schade- 
loosstelling.255
Naar mijn idee kan dat alleen ‘naar het genoegen’ van de notaris zijn als hij 
zekerheid heeft over de juistheid van de besluitvorming. Hij mag ook in dit geval 
een besluit voor geldig houden, indien het de vorm heeft van een met inachtneming 
van de regels voorbereid en genomen besluit. O f dat voor buitenlandse vennoot­
schappen zo is zal hij moeten nagaan. Daartoe kan hij het beste te rade gaan bij de 
betreffende instantie die in dat land belast is met het afgeven van het pre fusie attest. 
De notaris kan hen verzoeken een daartoe strekkende opinie af te geven.256
Ook hier geldt dat het aan te bevelen is dat de notaris van zijn bevindingen expliciet 
melding maakt in het door hem af te geven pre fusie attest.
5.14 De uittreedregeling bij een grensoverschrijdende SE fusie
Evenals de Richtlijn GOF biedt de SE Verordening de mogelijkheid om maatregelen 
te treffen ter bescherming van de positie van de minderheidsaandeelhouder bij een 
SE fusie.257 In de Uitvoeringswet SE Verordening is van die mogelijkheid echter 
geen gebruik gemaakt.258
Het niet opnemen van een beschermingsregeling werd door de Minister aldus 
gemotiveerd dat minderheidsaandeelhouders zich dienen neer te leggen bij het 
meerderheidsbesluit van de algemene vergadering.259 In het licht van deze motivering
254 Zie § 5.10.2.
255 MvT, TK, 2006-2007, 30 929, nr. 3, p. 22.
256 Voor zover dat niet de rechter is. Deze zal geen opinie afgeven. Een opinie van een advocaat of 
notaris kan dan ook voldoen.
257 Art. 24 lid 2 SE Verordening.
258 Bij de grensoverschrijdende SE-fusie tussen Allianz AG en RAS S.p.A. hadden aandeelhouders van 
de Italiaanse vennootschap een uittreedrecht. Zie over deze fusie Buijn 2006.
259 MvT, TK, 2003-2004, 29 298, nr. 3, p. 9.
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was de invoering van de uittreedregeling bij de implementatie van de Richtlijn GOF 
opvallend.
Door Leijten260 is gesteld dat als gevolg van de keuze van de wetgever destijds geen 
gebruik te maken van de mogelijkheid minderheidsbescherming te introduceren bij 
een SE fusie de uittreedregeling bij een dergelijke fusie niet geldt. Hij stelt dat een 
vennootschap om aan de minderheidsbescherming te ontkomen kan kiezen voor de 
SE-route: ‘D e M vT  vermeldt m et ju is theid  dat een internationale fu s ie  die uitmondt 
in een SE  de regels van de SE-Vo. volgt en dus niet onderworpen za l zijn aan 
art. 333h.’261
Dit zou betekenen dat minderheidsaandeelhouders buitenspel gezet kunnen 
worden wat betreft hun mogelijke uittreedrecht, enkel door een keuze die de 
meerderheid kan maken om de fusie de realiseren via de SE variant.
Ik ben het niet met Leijten eens.262
De SE Verordening bepaalt ten aanzien van de op een SE fusie toepasselijke 
bepalingen:
‘Voor de aangelegenheden die niet in deze afdeling zijn geregeld of, wanneer een 
aangelegenheid hierin slechts gedeeltelijk is geregeld voor die aspecten welke niet in 
deze afdeling worden behandeld, gelden voor elke vennootschap die deelneemt aan de 
oprichting van een SE via fusie de overeenkomstig Richtlijn 781855 EEG263 vast­
gestelde voorschriften inzake fusie van naamloze vennootschappen van het recht van 
de lidstaat waaronder die vennootschap ressorteert'.264
De Kluiver heeft verdedigd -  en ik sluit mij bij hem aan -  dat ook de aanvullende 
(fusie)voorschriften die niet direct volgen uit de Derde Richtlijn (en die dus ook niet 
overeenkomstig de Derde Richtlijn zijn vastgesteld) toch toepassing vinden bij een 
grensoverschrijdende SE fusie.265
Hij schrijft: ‘Gelet op het systeem  van de SE-VO  en in het algemeen de  
beschermingsdoelstelling van de D erde Richtlijn neig ik naar een niet al te strikte 
uitleg van art. 18 SE-VO. Ik  zou menen dat in geval van een grensoverschrijdende 
fu s ie  ook die bepalingen van nationaal recht moeten worden toegepast die niet 
rechtstreeks uit de D erde Richtlijn volgen maar wel de positie  van (minderheids) 
aandeelhouders en crediteuren beschermen, uiteraard voor zover zij niet m et de SE­
VO in strijd zijn en niet tot grensoverschrijdende tegenstrijdigheden leiden . '
260 Leijten 2007.
261 Leijten 2007, p. 307.
262 Wel met hem eens is De Vries. De Vries 2010, p. 410.
263 De Derde Richtlijn.
264 Art. 18 SE Verordening.
265 De Kluiver 2004, 1, p. 49. Zie ook Van Boxel e.a. 2004, p. 60.
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Dit heeft tot gevolg dat alle bepalingen van Titel 7 van Boek 2 BW op een SE fusie 
van toepassing zijn voor zover zij niet strijdig zijn met de SE Verordening en niet tot 
grensoverschrijdende tegenstrijdigheden leiden.
Artikel 308 is met de invoering van de Implementatiewet Richtlijn GOF uitgebreid. 
Het artikel bepaalt dat Titel 7 (voorts) van toepassing is op de NV die fuseert met 
een kapitaalvennootschap naar het recht van een andere lidstaat van de Europese 
Unie o f de Europese Economische Ruimte.
Hieruit volgt dat artikel 333h ook van toepassing is op SE fusie, voor zover het 
artikel niet in strijd is met de SE Verordening en niet tot grensoverschrijdende 
tegenstrijdigheden leidt.
Daarbij moet niet vergeten worden dat de SE Verordening zelf de mogelijkheid 
biedt dat een lidstaat bepaalde beschermingsmaatregelen neemt. Dat daarvan bij de 
SE Uitvoeringswet geen gebruik is gemaakt laat onverlet dat daar later alsnog 
gevolg aan gegeven wordt.266,267
5.15 Mogelijke gevolgen van het tekstuele verschil tussen SE Verordening 
en Richtlijn GOF alsook de tekst van artikel 333h
De in de vorige paragraaf getrokken conclusie dat artikel 333h op een SE fusie van 
toepassing is, zou moeten worden genuanceerd wanneer de bepaling in strijd zou 
zijn met de SE Verordening o f tot grensoverschrijdende tegenstrijdigheden zou 
leiden.
De tekst van de SE Verordening is in dat kader van belang. In artikel 24 lid 2 
wordt de mogelijkheid geboden tot bescherming van minderheidsaandeelhouders 
die tegen de fusie zijn. De Richtlijn GOF lijkt ruimer waar deze spreekt van een 
regeling ter bescherming van ‘deelgerechtigden ' . 268 Het verschil in terminologie in 
de Nederlandse teksten is geen toevallig vertalingverschil. Ook de Engelse teksten 
maken een expliciet onderscheid.269
Geabstraheerd van mijn visie dat artikel 333h een ruimer toepassingsbereik zou 
kunnen krijgen dan de tekst van artikel 333h nu mogelijk lijkt te maken, kan al wel
266 In die zin ook de Minister in MvA, EK, 2007-2008, 30 929, C, p. 7: ‘De invoering van een 
minderheidsbescherming voor aandeelhouders van een naamloze en besloten vennootschappen 
brengt gelet op de gelaagde structuur van het statuut van de Europese vennootschap met zich dat ook 
daar minderheidsbescherming wordt ingevoerd'.
267 Zie over deze materie ook Van Veen 2007, p. 80 die ook Van mening is dat de uittreedregeling 
toepassing vindt bij een SE fusie en daartoe aansluit bij art. 24 SE Verordening.
268 Zie § 5.5.7.3.
269 Een vergelijking van de Engelse teksten van de Richtlijn GOF en de SE Verordening leert dat de 
Richtlijn GOF spreekt van ‘minority members'  en de SE Verordening van ‘minority shareholders'  
Overigens wordt het (ruimere) begrip ‘deelgerechtigden' door de hele Richtlijn GOF heen gebruikt.
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geconstateerd worden dat de in de Nederlandse wet opgenomen regeling in zoverre 
een ruime regeling is die naast bepaalde aandeelhouders ook bepaalde certificaat­
houders beschermt. Certificaathouders als bedoeld in artikel 118a kunnen niet 
worden aangemerkt als aandeelhouders.270 Artikel 333h is daarmee ruimer dan 
de tekst van de SE Verordening tenzij de certificaathouders die op grond van de 
regeling beschermd worden kunnen worden aangemerkt als ‘de houders van 
effecten, andere dan aandelen, w aaraan bijzondere rechten in de fuserende  
vennootschappen zijn verbonden’, zoals genoemd in artikel 24 lid 1 sub c SE 
Verordening. Dat lijkt mij niet het geval.271
Dat zowel Richtlijn GOF als SE Verordening de mogelijkheid geven een regeling ter 
bescherming van bepaalde stakeholders in de nationale wet op te nemen, impliceert 
dat het opnemen van een dergelijke regeling er één van bijzondere aard is. Dat is 
ook juist omdat de regeling een afwijking geeft van een van de hoofdregels/ 
gevolgen van de fusie, welke overigens in Richtlijn GOF en SE Verordening 
verschillend wordt beschreven.
De SE Verordening geeft als hoofdregel in artikel 29 lid 1 letter b dat de 
aandeelhouders van de overgenomen vennootschap aandeelhouders worden van de 
overnemende vennootschap.
De Richtlijn GOF geeft als hoofdregel in artikel 14 lid 1 letter b, dat de 
deelgerechtigden  van de overgenomen vennootschap deelgerechtigden  worden 
van de overnemende vennootschap.
De Derde Richtlijn spreekt eveneens slechts van aandeelhouders.272
In het licht van de tekst van de SE Verordening is de bescherming van de artikel 
118a-certificaathouders geen afwijking van de hoofdregel en daarmee ook niet in 
strijd met de SE Verordening. Het gaat vanuit deze benadering om een typisch
270 Zoals ik in § 5.5.7.3 verdedig kunnen zij wel aangemerkt worden als ‘deelgerechtigden' of 
‘ members'.
271 De geciteerde tekst vertoont veel overeenkomsten met de tekst van artt. 320 lid 1 en 312 lid 2 letter c. 
Bij die artikelen gaat het mijns inziens om houders van winstbewijzen, converteerbare schuldbrieven 
en anderen aan wie het recht tot het nemen van aandelen is toegekend. Het zou kunnen dat een ruime 
lezing van de bepaling houders van certificaten die met medewerking van de vennootschap zijn 
uitgegeven er onder doen vallen, maar ik betwijfel dat. Certificaten kunnen worden aangemerkt als 
effecten. Zijn zij met medewerking van de vennootschap uitgegeven dan hebben de houders daarvan 
bepaalde rechten. Maar zijn dat ‘bijzondere rechten jegens de vennootschap'? Ik meen van niet. Zie 
verder § 5.5.7.3 waar ik verdedig dat de heersende leer is dat certificaathouders niet onder het begrip 
bijzonder gerechtigden vallen. Ik verwijs daar naar De Kluiver 2004,1, p. 54 en zijn verwijzingen 
naar andere schrijvers waaronder Dortmond. Ook zo Raaijmakers & Van der Sangen, artikel 320, 
aantekening 2. Anders Zaman, Van Eck & Roelofs 2010, p. 20 en 74. Zie voorts MvT, TK, 1980­
1981, 16 453, nr. 3-4, p. 7 die in het kader van art. 312 lid 2 letter c houders van winstbewijzen, 
converteerbare schuldbrieven en anderen aan wie het recht tot het nemen van aandelen was verleend 
wel noemt maar certificaathouders niet noemt.
272 Art. 4 lid 1 Derde Richtlijn.
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aanvullende (fusie)voorschrift dat niet direct volgt uit de Derde Richtlijn en dat in de 
leer van De Kluiver toch toepassing vindt bij een grensoverschrijdende SE fusie 
voor zover zij niet strijdig is met de SE Verordening en niet tot grensoverschrijdende 
tegenstrijdigheden leidt. Aan die voorwaarden lijkt te worden voldaan, temeer 
omdat de regeling de grensoverschrijdende fusie op grond van de Richtlijn GOF en 
de SE fusie verder harmoniseert.
Wanneer een wettelijke bepaling van nationaal recht niet in strijd is met een 
verordening wil dat nog niet zeggen dat daarmee ook alle specifieke artikelen van 
die verordening op het ruimere toepassingsgebied toepasselijk zijn. Daarmee bedoel 
ik dat de artikelen die de SE Verordening koppelt aan de beschermingsregeling van 
minderheidsaandeelhouders niet per definitie zien op gevallen waarin ook anderen 
(lees: certificaathouders) beschermd worden. De SE Verordening koppelt niet veel 
artikelen aan de minderheidsbescherming. Artikel 25 SE Verordening voorziet in de 
mogelijkheid dat de notaris het pre fusie attest kan afgeven indien een procedure ter 
bescherming van minderheidsaandeelhouders aanhangig is gemaakt en de overige 
fuserende vennootschappen hebben aanvaard dat op die procedure een beroep wordt 
gedaan. Het artikel komt overeen met artikel 10 lid 3 Richtlijn GOF, zij het dat ook 
hier het verschil in terminologie gebruikt wordt met de bewoordingen ‘minder­
heidsaandeelhouders '  en ‘deelgerechtigden die de minderheid vormen '. Artikel 25 
SE Verordening ziet niet op de certificaathouders met het gevolg dat de notaris bij 
een SE fusie het pre fusie attest wel zou kunnen afgeven ingeval de schadeloos­
stelling voor de uittredende certificaathouders nog niet zou zijn afgewikkeld en de 
overige fuserende vennootschappen evenmin hebben aanvaard dat op de aanhangige 
beschermingsprocedure een beroep wordt gedaan. Echter, de nationale regeling van 
artikel 333i lid 4 verbiedt de notaris ook in deze situatie het pre fusie attest af te 
geven.
In § 5.7 deed ik een voorstel voor een nieuwe tekst van artikel 333h. De door mij 
voorgestelde tekst past in de benadering als hier omschreven. Een ruimere regeling 
binnen de grenzen van de Richtlijn GOF is niet in strijd met de SE Verordening.
Alles overziend is het misschien nog niet zo'n slechte gedachte te veronderstellen 
dat de wetgever bij het opstellen van de Uitvoeringswet van de SE Verordening 
bewust geen gebruik heeft gemaakt van de beschermingsmogelijkheid die geboden 
werd. Door te opteren voor de regeling onder de nieuwe tekst van de Richtlijn GOF 
met het resultaat de (artikel 118a-) certificaathouders door de gelaagde structuur nu 
ook bij een SE fusie te beschermen is een mogelijk diepgaande discussie over de 
vraag of certificaathouders niet beschermd dienen te worden bij een grens­
overschrijdende SE fusie voorkomen.
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5.16 Het stemrecht van de uittredende aandeelhouder 
tijdens het (verdere) fusietraject
5.16.1 Algemeen
De minderheidsaandeelhouder die van het uittreedrecht gebruik maakt zal naarmate 
het fusietraject vordert minder betrokken zijn bij de vennootschap. Zolang nog niet 
zeker is dat de fusie daadwerkelijk doorgang zal vinden, behoudt hij een belang bij 
de verdere gang van zaken. Gaat de fusie uiteindelijk niet door, dan blijft hij 
aandeelhouder. Wordt eenmaal duidelijk dat de fusie wel doorgang zal vinden en 
dus dat de betreffende aandeelhouder zal uittreden dan houdt zijn belang op. 
Immers, de prijs die hij zal verkrijgen staat vast en het moment van uittreden is 
slechts een kwestie van (korte) tijd. In de verkrijgende vennootschap keert hij niet 
terug.273 De overige aandeelhouders dienen zolang de fusie nog niet is geëffectu­
eerd wel rekening met de uittreder te houden. De wetgever heeft geen regeling 
getroffen als gevolg waarvan de minderheidsaandeelhouder zijn aandeelhouders­
rechten niet meer zou kunnen uitoefenen. Dat gaat ook wel ver, al was het maar 
omdat de fusie pas een fusie is (en de schadeloosstelling dus ook pas definitief is) 
als de fusie van kracht is geworden.
Aangenomen mag worden dat bij de bepaling van de hoogte van de schadeloos­
stelling rekening zal worden gehouden met uitkeringen die nog vóór het moment 
van fusie zullen worden gedaan. De aan de betreffende aandelen verbonden 
economische rechten zijn voor de houder daarvan dan veiliggesteld.
De aan de aandelen verbonden stemrechten hebben voor hem slechts nog een 
functie ter bescherming van zijn positie ingeval de fusie alsnog geen doorgang zal 
vinden en hij zijn aandeelhouderschap in de vennootschap zal voortzetten. De 
potentiële ex-aandeelhouder zal er in de pré fusie fase bij het gebruik van zijn 
stemrecht rekening mee moeten houden dat besluiten normaliter voor hem geen 
gevolgen meer hebben maar wel voor de andere aandeelhouders. Hij zal zich aldus 
moeten richten naar de overige aandeelhouders en niet naar zichzelf.274 Als voorbeeld 
kan gedacht worden aan de bepaling van artikel 333k lid 6 .275 Voor de fusie 
geëffectueerd wordt, zal mogelijk nog gestemd worden over de medezeggenschaps- 
regelingen in de verkrijgende vennootschap. Regelingen die zeer kenmerkend 
zijn voor de grensoverschrijdende fusie en die mede de inrichting en structuur van
273 Althans niet in ruil voor de aandelen waarop het verzoek ziet. Mogelijk is dat de betreffende 
aandeelhouder al aandeelhouder is in de verkrijgende buitenlandse vennootschap of via andere weg 
aandeelhouder in de verkrijgende buitenlandse vennootschap wordt. Deze paragraaf ziet niet op die 
situaties.
274 Zulks brengt art. 8 met zich mee.
275 Zie over art. 333k lid 6 meer uitgebreid § 6.10.2.
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de verkrijgende vennootschap zullen bepalen. Het is onwenselijk wanneer de uit­
tredende aandeelhouder beslissende invloed kan uitoefenen omdat zijn aandelen als het 
ware als ‘wipaandelen' gaan functioneren. Anders dan de algemene redelijkheid en 
billijkheidsnorm uit artikel 8 geeft de wet geen expliciete regeling die het afdwingbaar 
maakt voor de overige aandeelhouders om hem zijn stemrecht af te nemen.
Zulke regelingen zijn er buiten de wet om wel. Ik doel daarmee op statutaire en 
obligatoire regelingen.
5.16.2 D e aandeelhoudersovereenkomst gekoppeld aan 
een kwaliteitseis. Uitwerking
Tussen aandeelhouders kan een overeenkomst worden gesloten met de strekking dat 
ingeval de vennootschap partij is bij een grensoverschrijdende outbound fusie en het 
besluit tot fusie is genomen, een minderheidsaandeelhouder die heeft aangegeven 
gebruik te maken van zijn uittreedrecht zijn stemrecht niet langer zal uitoefenen. Die 
formulering is erg algemeen. Het uitsluiten van het stemrecht kan ook worden 
overeengekomen ten aanzien van onderwerpen die specifiek de fusie betreffen. De 
potentiële uittreder kan ten aanzien van onderwerpen die hem aangaan in het geval 
de fusie geen doorgang vindt zijn positie beschermen. De overeenkomst kan voorts 
regelingen bevatten over het herleven van het volledige stemrecht op het moment 
dat duidelijk is dat de fusie niet doorgaat of wanneer de fusie niet binnen een 
bepaalde tijd is geëffectueerd. Met dergelijke begrenzingen in tijd en onderwerpen 
wordt voorkomen dat de aandeelhouder, wanneer de fusie geen doorgang vindt, zijn 
stemrecht voor de toekomst ten aanzien van alle onderwerpen verliest. Kortom, 
maatwerk is mogelijk en wenselijk.276
Verder kan worden bepaald dat de overeenkomst ten aanzien van een aandeelhouder 
die daarmee in strijd handelt, kan worden opgezegd. In de statuten van de 
vennootschap kan een kwaliteitseis worden opgenomen; aandeelhouder kan slechts 
zijn degene die partij is bij de aandeelhoudersovereenkomst. Deze regeling wordt 
dan gebaseerd op de wettelijke bepaling van artikel 87b en 195b. Bij verlies van de 
kwaliteit kan statutair het stemrecht worden opgeschort. Daarmee wordt een 
veiligheidsklep geïntroduceerd. De uittredende aandeelhouder die zich niet houdt 
aan de obligatoire afspraak zijn stemrecht niet uit te oefenen wordt via een statutaire 
regeling het stemrecht alsnog ontnomen.
Uit de wettelijke regeling van artikel 87b en 195b vloeit voort dat wanneer de 
betreffende aandeelhouder niet gehouden is zijn aandelen aan te bieden en over te
276 Zo niet noodzakelijk. Zie hierover, alsmede over de historie van stemovereekomsten en vele soorten 
van stemovereenkomsten Dortmond 2000.
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dragen, hij onherroepelijk van de in de statuten gestelde eisen (het zijn van partij bij 
de overeenkomst) is ontheven wanneer de vennootschap niet binnen drie maanden 
na een verzoek daartoe gegadigden heeft aangewezen aan wie hij al zijn aandelen 
zal kunnen overdragen.277
Houdt de aandeelhouder zich niet aan de verplichtingen uit de aandeelhouders- 
overeenkomst met als gevolg dat de statutaire regeling toepassing vindt en gaat de 
fusie alsnog niet door, dan loopt hij wel het risico zijn stemrecht blijvend kwijt te 
zijn o f zijn aandelen over te dragen aan een ander. Dat laatste heeft hij weliswaar 
beoogd toen hij zich beriep op de beschermingsregeling, maar die zag op de situatie 
dat de fusie wél doorgang zou vinden en de vennootschap zou ophouden te bestaan.
Gaat de fusie niet door én zijn er door de vennootschap geen andere gegadigden 
aangewezen aan wie de in gebreke zijnde aandeelhouder zijn aandelen kan 
aanbieden dan is die aandeelhouder ontheven van de kwaliteitseis en kan hij zijn 
stemrecht weer uitoefenen.278
De regeling van artikel 195b wordt in de flex-BV ondergebracht in artikel 192. Van 
Veen heeft de nodige kritiek geuit op de oorspronkelijk voorgestelde tekst. Een 
van de punten die hij aanstipt is het verlies van de hiervoor omschreven regeling 
van artikel 195b, dat de vennootschap op straffe van het herleven van de aandeel­
houdersrechten die zijn opgeschort, binnen drie maanden na een daartoe strekkend 
verzoek een gegadigde moet aanwijzen die de aandelen overneemt.279
De kritiek van Van Veen is opgepakt. Naar aanleiding van een amendement van 
Weekers280 heeft de Minister bij brief kenbaar gemaakt geen bezwaar te hebben 
tegen wijziging van het destijds voorgestelde artikel 192, zodanig dat een aanbie- 
dingsregeling wordt opgenomen die moet voorkomen dat een aandeelhouder 
bekneld raakt doordat zijn rechten worden opgeschort en hij niet gebruik kan 
maken van de mogelijkheid om de aandelen over te dragen aan een door de BV 
aangewezen gegadigde.281 Het voorstel van Weekers was onderdeel van een meer 
omvattend amendement dat overigens niet werd aangenomen. De opmerking van de 
Minister is aanleiding geweest voor Weekers een gewijzigd amendement in te 
dienen.282’283
Dit amendement is verworpen.284
277 Art. 87b/195b lid 2.
278 Zulks vloeit voort uit art. 87b/195b.
279 Van Veen 2009, 2, p. 470. Van Veen pleit voor een regeling van gelijke strekking.
280 TK, 2009-2010, 31 058, nr. 18.
281 Brief van de Minister, TK, 2009-2010, 31 058, nr. 28.
282 TK, 2009-2010, 31 058, nr. 26.
283 Zie hierover ook Dortmond, Kroeze & Nowak 2010, p. 63.
284 Zie Tweede Kamer, Stemmingen, TK 37-3586, 15 december 2009.
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5.16.3 Geldigheid van de kwaliteitseis gekoppeld aan het zijn van 
partij bij een (joint-venture) overeenkomst
Door Ten Berg is de vraag gesteld o f de hiervoor omschreven kwaliteitseis (het zijn 
van partij bij een joint-venture overeenkomst) vennootschapsrechtelijk mogelijk 
is.285 Een deelvraag die hij stelt bij de beantwoording van de hoofdvraag is o f de 
kring van gegadigden niet erg klein wordt. Ik sluit mij volledig aan bij het door Ten 
Berg aangestipte onderscheid dat zich bij een kleine kring voordoet. Er is een 
verschil tussen het als aandeelhouder worden ontheven van de kwaliteitseis wanneer 
de (op grond van de regeling verplicht aangeboden) aandelen niet tegen contante 
betaling worden overgenomen en de (on)mogelijkheid van vervreemding aan een 
derde omdat deze zal moeten toetreden tot de joint-venture overeenkomst. Dit 
laatste is een grens aan de beperking van een overdracht die gesteld wordt door
de wet.286
Ten Berg vreest niet dat de toepasbaarheid sneuvelt op de grond dat de aandelen 
bezwaarlijk kunnen worden overgedragen als gevolg van het gegeven dat de 
verkrijger zou moeten toetreden tot de overeenkomst. In de joint-venture overeen­
komst -  zo schat hij in -  zullen voldoende ‘checks and balances’ zijn ingebouwd. 
Hij brengt het als een veronderstelling. Meer zou ik het willen lezen als een 
voorwaarde. Ik lees overigens bij hem slechts een koppeling aan de joint-venture 
overeenkomst en niet aan de statuten. Dat ik dat niet bij hem lees is logisch. Ten 
tijde van zijn publicatie baseerde hij zich terecht op de wettekst van artikel 195 lid 8: 
‘Beperking van de overdraagbaarheid van de aandelen kan niet zodanig geschie­
den, dat die overdracht onmogelijk o f  uiterst bezwaarlijk wordt gem aakt'.  Een 
algemene formulering.
In de flex-BV luidt de voorgestelde tekst: ‘Bepalingen in de statuten omtrent de 
overdraagbaarheid van aandelen vinden geen toepassing, indien de overdracht 
door die bepalingen onmogelijk o f  uiterst bezwaarlijk is (...) ’.287
De Memorie van Toelichting bij de flex-BV geeft geen bevredigende toelichting 
bij de nieuwe woordkeuze. ‘L id  5 stelt als grondregel dat statutaire bepalingen die 
de overdraagbaarheid onm ogelijk o f  uiterst bezwaarlijk maken, geen toepassing  
vinden. D e huidige wettelijke regeling stelt eenzelfde vereiste in artikel 195 lid 8. ’288
In de flex-BV is, net als bij de NV, een blokkeringsregeling niet verplicht. 
Wellicht een reden voor de keus.289
Wat wij wel leren uit de Memorie van Toelichting is dat door te bepalen dat de 
statutaire regeling ‘geen toepassing vindt' er geen sprake is van nietigheid van een
285 Bosse, Schoonbrood, Breeman, Ten Berg 2002, § 4.6.2, p. 197 e.v.
286 Art. 195 lid 8.
287 Art. 195 lid 5 flex-BV.
288 MvT, TK, 2006-2007, 31 058, nr. 3, p. 66.
289 Vgl. daarom ook de bepaling voor de NV in art. 87 lid 1: ‘Bij de statuten kan de overdraagbaarheid 
van aandelen op naam worden beperkt. Deze beperking kan niet zodanig zijn dat zij de overdracht 
onmogelijk of uiterst bezwaarlijk maakt.' (curs. HvB).
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(te) bezwarende regeling in de statuten, waarmee onzekerheid over de geldigheid
wordt vermeden.290
Ten Berg, die al meende dat regelingen als beschreven in rechte stand zouden 
moeten kunnen houden291 krijgt hierbij, voor zover nog nodig, zijn gelijk. De 
regeling is geldig. Wel kan zij terzijde worden geschoven, daar waar de regeling 
leidt tot de onmogelijkheid voor de aandeelhouder die zijn vereiste kwaliteit verliest 
zijn aandelen over te dragen.
Hoewel -  anders dan Ten Berg als uitgangspunt neemt -  de statutaire bepalingen 
basis zijn voor de geldigheid, spelen de door Ten Berg genoemde ‘checks and 
balances’ naar mijn idee toch een belangrijke rol.
Ik kom -  dat motiverend -  tot de volgende conclusie:
(i) Het opnemen van een kwaliteitseis in de statuten inhoudende dat een aandeel­
houder partij moet zijn bij een aandeelhouders- of joint venture overeenkomst is 
per definitie geldig;
(ii) Het niet langer voldoen aan de kwaliteitseis kan leiden tot een opschorting van 
de aan de aandelen verbonden stemrecht;
(iii) Tevens kan het niet langer voldoen aan de kwaliteitseis leiden tot een verplich­
ting tot overdracht van de aandelen;
(iv) Wanneer bij een verplichte of vrijwillige voorgenomen overdracht de kwali­
teitseis leidt tot de onmogelijkheid of uiterste bezwarende mogelijkheid de door 
een aandeelhouder gehouden aandelen over te dragen aan een derde wordt de 
kwaliteitseis terzijde geschoven;
(v) De vraag of een overdracht als gevolg van de kwaliteitseis onmogelijk of uiterst 
bezwarend is, wordt bepaald door alle omstandigheden van het geval waarbij 
aan de in de overeenkomst opgenomen ‘checks and balances’ een belangrijke 
rol moet worden toebedacht.
Hieruit moge duidelijk zijn geworden dat de kern waar het om gaat -  de vraag of de 
minderheidsaandeelhouder die van zijn uittreedrecht gebruik maakt in de periode tot 
de fusie zijn stemrecht kan verliezen -  op basis van bovenstaande redenering 
bevestigend kan worden beantwoord.
De notaris zelf hoeft bij het opstellen van statuten waarin een dergelijke kwaliteitseis 
wordt opgenomen niet bevreesd te zijn voor nietigheid van de bepaling. De praktijk 
leert dat hij dat ook niet is.
In veel statuten van advocaten- en notariskantoren komen dergelijke bepalingen 
voor. Zo bepaalden de statuten van AKD Prinsen van Wijmen N.V. :
290 MvT, TK, 2006-2007, 31 058, nr. 3, p. 66.
291 Bosse, Schoonbrood, Breeman, Ten Berg 2002, § 4.6.2, p. 198.
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‘Aandeelhouders kunnen slechts zijn: (...) met betrekking tot aandelen N: de besloten 
vennootschappen met beperkte aansprakelijkheid, dan wel soortgelijke vennootschap­
pen naar het recht van een land waar de vennootschap een vestiging heeft, waarvan 
alle aandelen en alle aanspraken op winst en het eigen vermogen, hetzij rechtstreeks, 
hetzij middellijk, berusten bij beoefenaren van het beroep van (kandiaat-) notaris en 
waarvan het bestuur middellijk o f onmiddellijk berust bij zodanige personen, welke 
vennootschappen met de vennootschap een managementovereenkomst krachtens welke 
al zodanige beoefenaren de praktijk daadwerkelijk uitoefenen binnen de vennootschap 
hebben gesloten en welke managementovereenkomst nog van kracht is o f waarvan 
vaststaat dat zij terstond na het verkrijgen van de aandelen een dergelijke overeen­
komst zullen sluiten. ’292
5.16.4 Conversie in stemrechtloze aandelen
De flex-BV kent nog een andere mogelijkheid te bewerkstelligen dat een minder­
heidsaandeelhouder die te kennen heeft gegeven bij de fusie uit de vennootschap te 
treden in de periode tot aan de fusie geen gebruik meer kan maken van het hem 
toekomende stemrecht.
In tegenstelling tot de NV en de huidige BV kent de flex-BV de figuur van 
stemrechtloze aandelen.293
De aandelen van een aandeelhouder die heeft aangegeven gebruik te maken van 
zijn uittreedrecht kunnen worden geconverteerd in stemrechtloze aandelen op het 
moment dat hij het verzoek daartoe heeft ingediend bij de vennootschap.
Door Van Olffen is al aangegeven dat conversie van aandelen kan worden 
onderscheiden in eigenlijke conversie en oneigenlijke conversie.294 Bij eigenlijke 
conversie worden aandelen van de ene soort omgezet in aandelen van de andere 
soort. Bij oneigenlijke conversie blijven de aandelen van een bepaalde soort 
voortbestaan maar worden er andere rechten aan toegekend of worden de aandelen 
omgeruild door inkoop en uitgifte van nieuwe aandelen.295 In de door mij 
voorgestelde situatie gaat het om eigenlijke conversie; de aandelen met stemrecht 
worden omgezet in aandelen zonder stemrecht.
Artikel 228 lid 5 flex-BV bepaalt dat een regeling inhoudende dat aan aandelen 
geen stemrecht is verbonden slechts kan worden getroffen ten aanzien van alle 
aandelen van een bepaalde soort of aanduiding waarvan alle aandeelhouders 
instemmen of waarvan voor de uitgifte in de statuten is bepaald dat daaraan geen 
stemrecht is verbonden.
292 Art. 5 lid 1 statuten AKD Prinsen Van Wijmen N.V. de dato 7 mei 2008. Thans heet het kantoor 
‘AKD’. Zie bijv. ook (niet limitatief) art. 5 van de statuten van Loyens & Loeff N.V. de dato
11 december 2007 en art. 5 van de statuten van De Brauw Blackstone Westbroek N.V. de dato
3 december 2007.
293 Art. 228 lid 5 flex-BV.
294 Van Olffen 1997, p. 49.
295 Van Olffen 1997, p. 49.
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Kern van deze bepaling is minderheidsaandeelhouders te beschermen. Een 
minderheidsaandeelhouder zou tegen zijn wil geconfronteerd kunnen worden met 
een besluit dat het stemrecht aan zijn aandelen ontneemt.
Is bij eigenlijke conversie wel sprake van een ‘uitgifte’? Of anders gesteld; moeten 
de statuten de mogelijkheid van stemrechtloze aandelen kennen voor de uitgifte van 
de aandelen die geconverteerd gaan worden of voor het moment van de conversie?
De gedachte de minderheidsaandeelhouder te beschermen tegen het tegen zijn 
wil afnemen van zijn stemrecht brengt mee, dat hij, voordat hij aandelen in de 
vennootschap krijgt, zich bewust is van het feit dat zijn aandelen kunnen worden 
geconverteerd en wat de rechten zijn die na de conversie uit zijn aandelen voort­
spruiten. Bij gebreke daarvan geldt de tweede regel van artikel 228 lid 5 flex-BV dat 
de regel kan worden getroffen met instemming van alle aandeelhouders.
Daarmee is de formele vraag -  of bij conversie van aandelen de te verkrijgen 
aandelen moeten worden uitgegeven met inachtneming van de wettelijke uitgifte- 
formaliteiten -  nog niet beantwoord. In de literatuur is die vraag ook aan de orde 
gekomen.
296 297Ik sluit mij aan bij de opvatting van Van Olffen296 en Zaman297 dat het hier gaat 
om een verkrijging sui generis, en dat er dus geen uitgifte nodig is.
De volgende vraag die zich opwerpt is hoe in het kader van de schadeloosstellings- 
regeling tegen deze aandelen wordt aangekeken. De aandeelhouder die bij de fusie 
van zijn uittreedrecht gebruik wil maken, heeft andere aandelen dan de aandelen ten 
aanzien waarvan hij het verzoek tot schadeloosstelling heeft gedaan. De conversie 
vindt plaats na het verzoek. Artikel 333i lid 3 geeft aan dat de aandelen waarop het 
verzoek betrekking heeft, vervallen op het moment waarop de fusie van kracht 
wordt. Die kwalificatie geldt mijns inziens zonder problemen of beperkingen voor 
de in het kader van de conversie verkregen aandelen.
Ook bij andere vormen van conversie die plaatsvinden nadat het verzoek tot 
schadeloosstelling is gedaan geldt dat.
Van Olffen en Zaman298 onderscheiden beiden verschillende methodes tot conver­
sie. Van Olffen doet dat in:
(i) Conversie krachtens besluit; en
(ii) Conversie op basis van statutaire regelingen.
296 Van Olffen 1997, p. 51.
297 Zaman 1991, p. 8.
298 Zaman 1991, p. 9.
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Met name de tweede conversiemethode biedt mijns inziens mogelijkheden. Van Olffen 
onderscheidt daarbij onder meer in een variant waarbij de conversie plaatsvindt als 
gevolg van het intreden van een bepaalde voorwaarde en een variant waarbij de 
conversie plaatsvindt op een vaste datum.
De vaste datum is voor de hier beschreven casus geen optie. Deze zal gebruikt 
worden in situaties waar gedurende een bepaalde periode specifieke rechten aan een 
aandeelhouder worden toegekend. In de praktijk zien wij dergelijke conversierege- 
lingen nog wel eens in het kader van financiële participaties. De toetredende 
participant zal gedurende een vaststaande periode andere zeggenschaps- of eco­
nomische rechten willen hebben. Na verloop van tijd kunnen de aan hem toege­
kende prioriteitsaandelen of preferente aandelen geconverteerd worden in gewone 
aandelen.
De variant met de intreding van de voorwaarde zou wel gebruikt kunnen worden. 
De voorwaarde die de conversie tot stand brengt kan zijn dat een aandeelhouder niet 
langer partij is bij de meer besproken aandeelhoudersovereenkomst. Dat kan zoals 
wij zagen het gevolg zijn van het gebruikmaken van zijn stemrecht nadat de 
aandeelhouder heeft aangegeven van de schadeloosstellingsregeling gebruik te 
willen maken. Nadeel is dat dat moment niet voor iedereen objectief waarneembaar 
is.299 Dat kan worden ondervangen door een meer objectief waarneembare ge­
beurtenis als voorwaarde te kiezen: het moment dat een aandeelhouder tegen de 
fusie heeft gestemd en een verzoek als bedoeld in artikel 333h bij de vennootschap 
heeft ingediend. Deze mogelijkheid kan nog verder geobjectiveerd worden en voor 
derden duidelijker kenbaar worden gemaakt door de conversie te laten plaatsvinden 
op het moment dat een daartoe strekkende verklaring van het bestuur van de 
vennootschap is gedeponeerd bij het handelsregister van de Kamer van Koophandel. 
Het bestuur kan, zodra een verzoek tot schadeloosstelling ex artikel 333h van een 
minderheidsaandeelhouder door de vennootschap wordt ontvangen, de verklaring 
afgeven en deponeren bij het handelsregister.
Ten opzichte van de in de § 5.16.2 beschreven variant heeft deze mogelijk als 
voordeel dat de aandeelhouder het stemrecht direct kan worden ontnomen. Het 
opzeggen van de aandeelhoudersovereenkomst zal normaal gesproken pas plaats­
vinden nadat een aandeelhouder in gebreke is en aldus van zijn stemrecht gebruik 
zal hebben gemaakt.300
299 Zo ook Van Olffen 1997, p. 50.
300 Tenzij bepaald wordt dat de aandeelhoudersovereenkomst kan worden opgezegd op het moment dat 
een aandeelhouder een verzoek tot schadeloosstelling ex art. 333h bij de vennootschap heeft 
ingediend.
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5.17 De schadeloosstelling en de 10%-regeling
5.17.1 Algemeen
Minderheidsaandeelhouders die gebruikmaken van hun uittreedrecht verliezen hun 
aandelen. De compensatie die hen geboden wordt is de schadeloosstelling.
De regeling heeft elementen die lijken op de bijbetalingsregeling zoals wij die al 
voor de implementatie van de Richtlijn GOF kenden. Op grond van de ruilverhou­
ding kan recht bestaan op geld.
In § 5.2 gaf ik aan dat het zowel een betaling als een bijbetaling kan zijn. Het 
gezamenlijke bedrag daarvan mag echter een tiende van het nominale bedrag van de 
toegekende aandelen niet te boven gaan. Bij een grensoverschrijdende fusie kan, 
wanneer gebruik wordt gemaakt van de schadeloosstellingsregeling een hogere 
betaling dan die 10% aan minderheidsaandeelhouders plaatsvinden. Hierop is 
terecht gewezen door de commissie vennootschapsrecht. De commissie gaf daarbij 
overigens aan dat niet bezwaarlijk te vinden.301 Zij noemt het gegeven dat de 10%- 
grens kan worden overschreden ‘een zekere m ate van flex ib ilisering  van het 
fusierech t die wenselijk is ’. Ik sluit mij bij die mening aan. De bescherming van 
minderheidsaandeelhouders waarvoor bewust gekozen is zou niet in alle gevallen 
volledig benut kunnen worden wanneer de 1 0 %-grens ook ten aanzien van de 
uittreedregeling zou gelden. Dat zou leiden tot een ongelijke behandeling van 
minderheidsaandeelhouders.
5.17.2 D e verhouding tussen de 10% -regeling en de schadeloosstelling. Algemeen
Uit de Memorie van Toelichting bij de Implementatiewet Richtlijn GOF lijkt te 
volgen dat het doorbreken van de 10%-grens van artikel 325 lid 2 als gevolg van de 
schadeloosstellingsregeling van artikel 333h mogelijk is. Verdedigd kan worden dat 
de bijzondere regeling boven de algemene regel gaat: lex specialis derogat legi 
generali. Temeer nog geldt dat er geen bezwaar tegen de ‘overschrijding’ bestaat nu 
de titel van de uitkering verschilt. Artikel 325 lid 2 luidt:
‘Indien krachtens de ruilverhouding van de aandelen recht bestaat op geld of 
schuldvorderingen, mag het gezamenlijke bedrag daarvan een tiende van het nominale 
bedrag van de toegekende aandelen niet te boven gaan.'
De tekst van de wet is helder. De 10%-grens ziet op betalingen krachtens de 
ruilverhouding, niet op betalingen krachtens een regeling ter bescherming van de
301 MvT, TK, 2006-2007, 30 929, nr. 3, p. 20. Advies van de Adviescommissie vennootschapsrecht over 
grensoverschrijdende fusies p. 7.
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positie van de minderheidsaandeelhouders in een verdwijnende buitenlandse ven-
nootschap.302,303
Bij artikel 325 lid 2 gaat het om een betaling als gevolg van het feit dat met de 
ruilverhouding niet wordt uitgekomen. Bij artikel 333h gaat het om een schade­
loosstelling.
Uiteindelijk geldt dat een aandeelhouder (een deel van) zijn vermogen in de 
vennootschap in de vorm van aandelen verliest en daarvoor contanten terug 
ontvangt.
Beide regelingen kunnen bij een outbound fusie naast elkaar bestaan. Bij een 
fusie waarbij een aandeelhouder gebruik maakt van de schadeloosstellingsregeling 
van artikel 333h kan tevens een bijbetaling op grond van artikel 325 plaatsvinden. 
De bijbetaling zal steeds worden betaald vanuit de verkrijgende vennootschap. De 
vraag is dan ook wat de invloed is van de Nederlandse regeling.
In de Derde Richtlijn is de 10%-regeling opgenomen als onderdeel van het 
begrip ‘fusie’.304 Een bijbetaling in geld welke hoger is dan 10% is toegestaan, zij 
het dat de rechtshandeling waar de bijbetaling onderdeel van uit maakt geen fusie is, 
maar -  zoals de Derde Richtlijn dat noemt -  een ‘andere m et fu s ie  gelijkgestelde 
rechtshandeling '  waar overigens onderdelen van de Derde Richtlijn wel op van 
toepassing zijn.305 In de praktijk wordt het onderscheid niet gemaakt. Lidstaten die 
de mogelijkheid in hun nationale wetgeving hebben opgenomen om de 1 0 % te 
overschrijden zullen -  bij interne fusies -  ook spreken van een ‘fu s ie '. Door de 
reikwijdte van artikel 30 Derde Richtlijn zullen dezelfde formaliteiten van toepas­
sing zijn op fusies met een bijbetaling van minder dan 10% als op ‘fusies' met een 
bijbetaling van meer dan 10%. In de Richtlijn GOF vinden wij het onderscheid niet 
meer terug. Wederom is bij de omschrijving van het begrip ‘fusie’ voorgeschreven 
dat een bijbetaling in geld niet meer dan 1 0 % van de nominale waarde (of de 
fractiewaarde) van de aandelen mag bedragen.306 Een groter percentage wordt ook 
hier toegestaan en wordt gerangschikt onder ‘uitzonderingen op de reikwijdte’. Voor 
die gevallen spreekt de Richtlijn GOF ook over ‘fusies’ .307
302 Zie ook NnavhV, TK, 2006-2007, 30 929, nr. 7, p. 7. Ook de Minister bevestigt dat het ‘strikt 
gesproken niet gaat om een recht krachtens de ruilverhouding'.
303 Ook zo de Vries 2010, p. 424. De schadeloosstelling kan volgens hem niet gekoppeld worden aan art.
325 omdat dit artikel expliciet is gebaseerd op de ruilverhouding.
304 Zie de artt. 3 lid 1 en 4 lid 1 Derde Richtlijn. Art. 30 Derde Richtlijn geeft de mogelijkheid dat de 
wetgeving van een lidstaat een bijbetaling in geld toestaat welke groter is dan 10%. In dat geval 
wordt gesproken van een ‘met fusie gelijkgestelde rechtshandeling'.
305 Zie Derde Richtlijn, hfdst. V, en specifiek art. 30.
306 Art. 2 lid 2 sub a en b Richtlijn GOF.
307 Art. 3 lid 1 Richtlijn GOF.
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Bij een grensoverschrijdende fusie kan een vennootschap betrokken zijn uit een 
lidstaat waar een ruimere bijbetalingsregeling geldt dan de 10%-regeling. Stel dat bij 
een outbound fusie het recht van de lidstaat van de verkrijgende vennootschap de 
mogelijkheid biedt tot een bijbetaling van meer dan 10% van de nominale waarde. 
De vraag is dan of de regelgeving in die lidstaten gefrustreerd wordt bij een 
grensoverschrijdende fusie waarbij een Nederlandse kapitaalvennootschap als ver­
dwijnende vennootschap betrokken is. De Nederlandse wet kent geen uitzonde­
ringen die een overschrijding van 1 0 % mogelijk maken.
Artikel 325 verbiedt een bijbetaling van meer dan 10%. Bepalend is of artikel 
325 toepassing vindt bij een grensoverschrijdende outbound fusie. Het artikel wordt 
voor een outbound fusie niet met zoveel woorden uitgesloten. Artikel 333i lid 1 
bepaalt wel dat een outbound fusie van kracht wordt op de wijze en de datum 
bepaald door het recht van het land van de verkrijgende vennootschap, maar ik 
meen dat artikel 325 daar niet op ziet. Het ontbreken van een expliciete bepaling die 
het artikel buiten toepassing verklaart, is geen vereiste om toepassing te missen. 
Artikel 325 lid 3, dat bepaalt dat de verkrijgende vennootschap bij de akte van fusie 
aandelen in haar eigen kapitaal die zij zelf of een andere fuserende vennootschap 
houdt kan intrekken tot ten hoogste het bedrag van de aandelen die zij toekent aan 
haar nieuwe aandeelhouders, wordt bij een outbound fusie ook niet buiten toepas­
sing verklaart, terwijl toch evident is dat dat artikel alleen ziet op de Nederlandse 
verkrijgende vennootschap.
Lid 2 koppelt de 10%-regeling niet met zoveel woorden aan de verkrijgende 
vennootschap. Was dat wel zo dan was er geen discussie dat de regeling slechts 
toepassing vindt bij de inbound fusie.
Deze conclusies kunnen gebruikt worden als argumenten waarom de 10%- 
regeling ook bij een outbound fusie toepassing vindt.
Argumenten waarom de bepaling bij een outbound fusie geen toepassing vindt 
zijn er ook. De bijbetaling geschiedt door de verkrijgende vennootschap. Wat die 
mag bepaalt de buitenlandse toepasselijke wet. Een tweede argument is dat de 10%- 
regeling, naar mijn mening, geen onderdeel uitmaakt van het pre fusie attest. Juist 
omdat de bijbetaling gedaan wordt door de verkrijgende vennootschap valt deze 
buiten het notariële toezicht van het pre fusie attest.308
Critici die het recht van vestiging ruim uitleggen zullen een beperking in dat 
recht zien als de Nederlandse wet beperkend werkt bij een fusie waarbij het recht 
van de verkrijgende vennootschap een ruimere bijbetalingsregeling kent.
Ik meen dat artikel 325 lid 2 niet van toepassing is bij een outbound fusie.309 De 
wetgever zou iedere twijfel kunnen wegnemen. Artikel 325 zou kunnen worden 
aangepast. Bepaald kan worden dat bij een grensoverschrijdende fusie de regeling 
omtrent de bijbetaling wordt beheerst door het recht van het land van de
308 Zie § 4.5.3.11.
309 Ook zo Zaman, Van Eck & Roelofs 2009, p. 185.
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verkrijgende vennootschap. M et een dergelijke aanpassing wordt de Nederlandse 
10%-regeling niet opgehoogd; het gaat om eerbiediging van buitenlandse regel­
geving die van toepassing is op de verkrijgende vennootschap.
Bij de totstandkoming van de implementatiewet van de Richtlijn GOF is de vraag 
gesteld o f Nederland de 10%-grens niet zou moeten verhogen.310 Dat is niet 
gebeurd.
5.17.3 Cash out merger
Terecht merkt Van Solinge op dat de regeling een introductie betekent van een 
gedeeltelijke cash out merger311 in het Nederlandse recht. Teneinde een (gedeelte­
lijke) cash out merger te bewerkstelligen zal -  voor zover de 10%-grens -  wordt 
overschreden, de regeling van de bescherming van minderheidsaandeelhouders ex 
artikel 333h de praktijk dus uitkomst kunnen bieden. Vereist is wel dat een 
betrokken aandeelhouder dan al zijn aandelen verliest. De regeling lijkt niet toe 
te staan dat een minderheidsaandeelhouder slechts ten aanzien van een gedeelte van 
zijn aandelen gebruik maakt van de beschermingsregeling.312 Door gebruik te 
maken van contractuele afspraken kan die beperking worden opgeheven. Te denken 
valt aan een overdracht aan een andere aandeelhouder van een gedeelte van de 
aandelen met een terugkoopoptie o f de afspraak dat door middel van een emissie de 
aandeelhouder na de fusie nieuwe aandelen in de verkrijgende vennootschap krijgt. Op 
die manier kan in de praktijk met gebruikmaking van de schadeloosstellingsregeling in 
bepaalde gevallen een (gedeeltelijke) cash out merger worden geëffectueerd.313
310 Bij de totstandkoming van de implementatiewet van de Richtlijn GOF is overigens de vraag gesteld 
of Nederland de 10%-grens niet zou moeten verhogen Die vraag is gesteld door leden van de CDA- 
fractie. Zie V, TK, 2006-2007, 30 929, nr. 6, p. 4. De Minister was van mening dat dat niet aan de 
orde is. De bijbetaling van hooguit 10% is volgens hem bedoeld voor die gevallen waarin de 
ruilverhouding van de aandelen er toe leidt dat zeer kleine aandeelhouders geen recht hebben op één 
enkel aandeel in de verkrijgende vennootschap. De algemene regel -aldus de Minister- is dus 
‘aandeel voor een aandeel' zonder vermindering van het totale kapitaal en de bijbetaling is er voor 
afrondingsverschillen. NnavV, TK, 2006-2007, 30 929, nr. 7, p. 7. De redenering van de Minister 
staat niet in de weg bij een buitenlandse verkrijgende vennootschap een afwijkende regeling die geldt 
in dat land te eerbiedigen.
311 Bij een ‘cash out merger' of ‘cash merger' verkrijgen aandeelhouders in de verdwijnende vennoot­
schap cash voor hun aandelen ipv aandelen in de verkrijgende vennootschap. Wel is het zo dat zij 
daarbij doorgaans geen keuze hebben. De aandeelhouder die gebruikmaakt van de uittreedregeling 
heeft die keuze doorgaans wel.
312 Zie § 5.4.
313 Zie ook van Solinge 2007, p. 680.
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5.17.4 D e 10% -regeling bij de inbound fusie
Artikel 333h is uitdrukkelijk geschreven voor gevallen van een outbound  fusie.
Dit blijkt uit de tekst van het artikel.314 De regeling is gebaseerd op de Richtlijn 
GOF.315 Bij een inbound  fusie kunnen buitenlandse vennootschappen betrokken 
zijn, afkomstig uit een lidstaat waar ook een regeling ter bescherming van 
minderheidsaandeelhouders is getroffen. Artikel 333h geldt dan niet.
In een situatie waarin:
(i) het recht van een lidstaat van een verdwijnende vennootschap een bescher- 
mingsregeling voor minderheidsaandeelhouders kent; en
(ii) in het pre fusie traject wordt overeengekomen/besloten dat de verkrijgende 
vennootschap (in casu de Nederlandse vennootschap) de schadeloosstelling zal 
afwerken,
is in feite sprake van een gedeeltelijke cash out merger.
Staat bij een inbound fusie de tekst van artikel 325 lid 2 nu in de weg aan de 
uitvoering van een mogelijke beschermingsmaatregel die een lidstaat ten behoeve 
van de minderheidsaandeelhouders bij een grensoverschrijdende fusie heeft opge­
nomen? Ik meen van niet. Zoals gemeld in § 5.17.2 ziet de 10%-grens van artikel 
325 lid 2 op betalingen krachtens de ruilverhouding. De regeling ziet niet op 
betalingen krachtens een regeling ter bescherming van de positie van de minder­
heidsaandeelhouders in een verdwijnende buitenlandse vennootschap.
De betrokken notaris zal nota moeten nemen van de titel die ten grondslag ligt 
aan betalingen en daarbij het onderscheid moeten maken tussen de twee genoemde 
titels.316
5.18 De schadeloosstelling en de regels van kapitaalbescherming
5.18.1 Kapitaalbescherm ing algemeen. Wettelijk kader
Wanneer een minderheidsaandeelhouder gebruik maakt van de regeling van artikel 333h 
en de schadeloosstelling wordt afgewikkeld door de verdwijnende Nederlandse 
vennootschap, vindt een uitkering plaats door de vennootschap aan haar aandeelhouder
314 Lid 1 vangt als volgt aan: 'Indien de verkrijgende vennootschap een vennootschap is naar het recht 
van een andere lidstaat van de Europese Unie of de Europese Economische Ruimte is
315 Art. 4 lid 2 Richtlijn GOF.
316 Vgl. ook § 5.17.2. Daar gaat het om een bijbetaling krachtens de ruilverhouding door een 
vennootschap in een lidstaat die een hoger percentage kent dan de 10%-eis. De titel is daar wel 
degelijk een betaling krachtens de ruilverhouding en niet krachtens de uittreedregeling.
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Uitkeringen aan aandeelhouders zijn onderworpen aan de wettelijke regels van 
kapitaalbescherming. Wij onderscheiden drie hoofdvormen:
(i) uitkeringen van winst en uitkeringen uit andere reserves;
(ii) inkoop van aandelen; en
(iii) kapitaalvermindering.
Bij uitkeringen aan aandeelhouders wordt getracht te voorkomen dat zonder dat 
schuldeisers daartegen in verzet kunnen komen gebonden vermogen de vennoot­
schap verlaat.
Bij uitkering van winst heeft de wetgever getracht dat uitgangspunt veilig te stellen 
door te bepalen dat de vennootschap aan de aandeelhouders en aan andere ge­
rechtigden tot de winst slechts uitkeringen kan doen voor zover het eigen vermogen 
groter is dan het gestorte en opgevraagde deel van het kapitaal vermeerderd met de 
reserves die krachtens de wet of de statuten moeten worden aangehouden.317 Bij de 
regeling omtrent inkoop van aandelen is bepaald dat de vennootschap volgestorte eigen 
aandelen slechts mag inkopen indien het eigen vermogen, verminderd met de verkrij- 
gingsprijs, niet kleiner is dan het gestorte en opgevraagde deel van het kapitaal 
vermeerderd met de reserves die krachtens de wet of de statuten moeten worden 
aangehouden.318 Daarnaast geldt (naast een aantal andere eisen) bij de beursgenoteerde 
NV en bij de BV een inkoopgrens van 50% van het geplaatste kapitaal. Voor de niet 
beursgenoteerde NV geldt dat alle aandelen op één na mogen worden ingekocht.319
De regeling bij kapitaalvermindering is anders. Uitkeringen aan aandeelhouders uit 
het gebonden vermogen zijn toegestaan. Ter bescherming van schuldeisers is daar 
een regeling opgenomen die hen -  om die reden -  verzetrecht geeft.320
5.18.2 Nuanceringen en veranderingen op grond van jurisprudentie en doctrine
Het recht is continu in beweging. Actueel is de ontwikkeling op het gebied van de 
flexibilisering van het BV-recht. Op het terrein van kapitaalbescherming zijn in 
Groningen twee verkennende onderzoeken verricht die van grote invloed zijn 
geweest ten aanzien van het ontstaan van de flex-BV. Het eerste concentreerde 
zich op in het bijzonder op kapitaalbeschermingsvragen in het BV-recht.321 Het 
tweede onderzoek richtte zich onder andere in bredere zin op alternatieven voor 
kapitaalbescherming.322 Naast deze onderzoeksrapporten is op het gebied van de
317 Art. 105 lid 2 /216 lid 2.
318 Art. 98 lid 2/207 lid 2.
319 Voor iedere NV (zowel beursgenoteerd als niet beursgenoteerd) bestond tot voor kort een inkoop- 
grens van 10%. Deze grens is aangepast bij de implementatie van de Tweede Richtlijn (Richtlijn 
2006/68/EG), welke in werking is getreden op 11 juni 2008 (Stb. 2008, 195).
320 Zie artt. 99 en 100/208 en 209.
321 Lennarts & Schutte-Veenstra 2004.
322 Boschma, Lennarts & Schutte-Veenstra 2005.
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kapitaalbescherming de dissertatie van Bier uit 2003 van grote waarde.323 Niet 
specifiek voor de kapitaalbescherming, maar wel voor veranderingen in het BV 
recht en de ontwikkeling van de flex-BV zijn voorts van belangrijke waarde de 
aanbevelingen van de expertgroep onder leiding van H.J. de Kluiver. Aan de 
expertgroep is in 2003 door de Minister van Justitie en de staatssecretaris van 
Economische zaken gevraagd onderzoek te doen met betrekking tot knelpunten in 
het BV-recht zoals deze in de praktijk en de literatuur worden gesignaleerd.
In 2004 verscheen het rapport van de expertgroep.324 Al deze ontwikkelingen 
hebben geleid tot een wetsvoorstel dat uiteindelijk, na de nodige aanpassingen, op 
15 december 2009 door de Tweede Kamer is aangenomen.
Mede aanleiding voor de bijzondere aandacht die het BV-recht in het algemeen en 
de kapitaalbescherming in het bijzonder kreeg waren ontwikkelingen in andere 
Europese lidstaten325 en ontwikkelingen in de rechtspraak. In § 3.3.5 werd aandacht 
besteed aan de zaak Inspire Art. Uit dat arrest volgde dat Nederland geen bijzondere 
(kapitaalbeschermings)eisen mag stellen aan vennootschappen welke zijn opgericht 
naar het recht van een andere lidstaat en hun activiteiten nagenoeg alleen in 
Nederland ontplooien. Daarnaast is een aantal belangrijke arresten gewezen op 
het gebied van de kapitaalbescherming met als min o f meer gemeenschappelijke 
uitkomst dat de letter van de wet geen veilige leidraad is voor de vraag o f steeds 
juist en rechtmatig gehandeld is.
In het kader van volstorting van aandelen verwijs ik daarvoor naar de arresten
326 327 328inzake Biggles, Wachtkamer Televisie N ederland  en Bas-C. Uit die arresten 
valt te leren dat het criterium dat door de Hoge Raad wordt neergelegd bij de 
volstorting van aandelen niet een formele toets is maar een materiële. Zoals Maeijer 
het verwoordt in zijn noot onder het arrest inzake Wachtkamer Televisie Nederland 
geeft de Hoge Raad aan ernstig rekening te houden met de strekking en doelstelling 
van wettelijke bepalingen betreffende kapitaalbescherming.
Niet alleen het leerstuk van de kapitaalbescherming, maar ook dat van de onrecht­
matige daad speelt op dit punt een belangrijke rol. De hoeveelheid jurisprudentie op 
het gebied van uitkeringen en andere betalingen aan aandeelhouders en andere nauw 
verwante (rechts)personen is groot.329Uit die jurisprudentie valt op te maken dat 
betrokkenen, ook al houden zij zich aan de letter van de wet, onrechtmatig kunnen
323 Bier 2003.
324 De Kluiver 2004, 2.
325 In onder andere het Verenigd Koninkrijk, Duitsland, Spanje, Frankrijk, Zweden en Finland werden 
maatregelen getroffen om een flexibeler BV recht te introduceren. MvT, TK, 2006-2007, 31 058, 
nr. 2, p. 4.
326 HR 18 november 1988, NJ 1989/699 m. nt. Ma.
327 HR 24 maart 2000, NJ 2000/354, m. nt. Ma.
328 HR 11 juli 2003, NJ 2003/630, m. nt. Ma.
329 Zie over deze materie uitgebreid Barneveld 2009.
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handelen jegens (andere) schuldeisers als zij geen rekening houden met het moge­
lijke gegeven dat als gevolg van de betaling o f uitkering (andere) schuldeisers niet 
meer betaald kunnen worden.
Die lijn is door de Hoge Raad uitgezet in de arresten inzake K eulen/BLG ,330
331 332 333Beklamel, N im ox en Reinders Didam.
In het arrest inzake Keulen/BLG oordeelde de Hoge Raad dat wanneer een 
beheersende rechtspersoon als concurrente schuldeiser zich in het kader van een 
liquidatie van de afhankelijke rechtspersoon zijn vordering op deze rechtspersoon 
voorafgaande aan de liquidatie voor 100% laat betalen en de overige schuldeisers 
als gevolg daarvan later hun vorderingen niet (volledig) betaald krijgen, de 
beheersende rechtspersoon daarmee onrechtmatig kan handelen. Aanvullende eis 
is dat de beheersende rechtspersoon ten tijde van de betaling ernstig rekening moet 
houden met de mogelijkheid dat bij liquidatie een tekort aanwezig zal zijn.334
In de Beklamel zaak werd de norm voor (privé)aansprakelijkheid van een directeur 
op grond van onrechtmatige daad vastgelegd. De norm die daartoe door de Hoge 
Raad is gegeven, is dat een bestuurder ten tijde van het aangaan van een overeen­
komst weet, althans redelijkerwijze behoort te begrijpen dat de vennootschap niet, 
of niet binnen een redelijke termijn, aan haar verplichtingen zal kunnen voldoen en 
geen verhaal zal bieden voor de schade ten gevolge van die wanprestatie. Deze 
aansprakelijkheid staat op zich los van de aansprakelijkheid van een bestuurder ex 
artikel 138/248 in geval van faillissement.335 Daarvoor vereist is onbehoorlijk 
bestuur waarvan slechts gesproken kan worden ‘als geen redelijk denkend bestuur­
der -onder dezelfde omstandigheden- aldus gehandeld zou hebben '. Dat overweegt 
de Hoge Raad in de arresten inzake de Ontvanger/Van Zoolingen336 en Panmo 
Produktie B. V.337
De meest relevante zaak is die inzake Nimox.
De casus is kort als volgt. Nimox NV neemt als enig aandeelhouder in het 
kapitaal van Auditrade BV het besluit een fors bedrag als dividend uit te keren en 
betaalbaar te stellen. De vordering tot betaling van het dividend wordt omgezet in 
een geldlening. De vordering van Nimox op Auditrade wordt verkocht en geleverd
330 HR 9 mei 1986, NJ 1986/792, m. nt. G.
331 HR 6 oktober 1989, NJ 1990/386, m. nt. Ma.
332 HR 8 november 1991, NJ 1992/174, m. nt. Ma.
333 HR 6 februari 2004, JOR 2004/67, m. nt. I.
334 Zie r.o. 3.2 uit het arrest.
335 Een bestuurder kan aansprakelijk zijn voor het tekort in de boedel wanneer het bestuur zijn taak 
kennelijk onbehoorlijk heeft vervuld en aannemelijk is dat die onbehoorlijke taakvervulling een 
belangrijke oorzaak van het faillissement is.
336 HR 7 juni 1996, NJ 1996/695, m. nt. Ma.
337 HR 8 juni 2001/171, C99/298HR, JOR 2001/171.
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aan NMB Heller. NMB Heller beschikte over zekerheden van Auditrade. Auditrade 
gaat failliet.
Aan de orde komt de vraag of het (overigens geldig genomen) besluit van de enig 
aandeelhoudster in de algemene vergadering van aandeelhouders van de later 
gefailleerde vennootschap tot dividenduitkering die praktisch alle reserves deed 
verdwijnen en de verkoop door die aandeelhoudster van haar vordering uit dien 
hoofde op de vennootschap aan de factoormaatschappij die over zekerheden van de 
vennootschap beschikte, als onrechtmatig jegens de schuldeisers kan worden 
bestempeld.
De Hoge Raad oordeelt dat ook indien van de geldigheid van een besluit (bij 
gebreke van vernietiging) moet worden uitgegaan, de uitvoering van het besluit of 
het door uitoefening van het stemrecht bewerkstelligen van dit besluit tegenover 
derden, zoals schuldeisers van de vennootschap onrechtmatig kan zijn.338
De Hoge Raad ziet een potentieel dubbele onrechtmatigheid, namelijk in zowel 
de uitvoering van het besluit als in de uitoefening van het stemrecht.
In de zaak Reinders/Didam is net als in de Nimox zaak sprake van een dividend­
uitkering. De uitkering vindt plaats door verrekening met een rekening courant­
schuld van de aandeelhouder aan de vennootschap. Refererend aan de norm dat 
geen redelijk denkend bestuurder aan een dergelijke handelwijze zou meewerken 
wordt deze gang van zaken gesanctioneerd. Zelfs als de schuld al opeisbaar is kan 
betaling daarvan een onrechtmatige daad van het bestuur of onbehoorlijk bestuur ex 
artikel 248 opleveren.339 Van den Ingh concludeert terecht in zijn noot dat niet 
alleen betaling, maar ook het bijdragen aan, althans het niet-verhinderen van 
betaling een onrechtmatige daad en/of onbehoorlijk bestuur kunnen opleveren.
Heeft het handelen tot gevolg dat (andere) schuldeisers tekort gaan komen, was dat 
voorzienbaar geweest en had (aldus) een redelijk denkend bestuurder zich ont­
houden van, dan wel zich verzet tegen de handeling, dan hangt een aansprakelijk­
stelling op grond van onrechtmatige daad als het zwaard van Damocles boven zijn 
hoofd.
De door de Hoge Raad uitgezette lijnen worden gedeeltelijk doorgetrokken in de 
wettelijke regeling voor de flex-BV. De verschillende voor iedere uitkering 
specifieke regelingen worden als het ware vervangen door een algemene lijn. Die 
lijn is dat de vennootschap na de uitkering zal moeten kunnen blijven voortgaan met 
het voldoen van haar opeisbare schulden.340 Het nieuwe systeem gaat uit van 
aansprakelijkheid van betrokken personen. Een voorbeeld daarvan is te vinden in
338 Zie de noot van Maeijer.
339 HR 30 mei 1997, NJ 1997/663, m. nt. Ma. Zie ook de noot van Van den Ingh onder HR 6 februari 
2004, JOR 2004/67.
340 Zie bijv. art. 207 lid 2, 208 lid 6 en 216 flex-BV.
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artikel 207 lid 3 flex-BV, waar een aansprakelijkheid is opgenomen voor bestuur­
ders die ten tijde van de verkrijging van aandelen bij inkoop wisten o f redelijkerwijs 
behoorden te voorzien dat de vennootschap na de verkrijging niet kan voortgaan 
met het betalen van haar opeisbare schulden. Het gaat daarbij om een verbondenheid 
jegens de vennootschap. Artikel 216 flex-BV kent in de huidige versie een 
aansprakelijkheid voor bestuurders die ten tijde van de uitkering wisten of 
redelijkerwijs behoorden te voorzien dat de vennootschap na de uitkering niet 
kan voortgaan met het betalen van haar opeisbare schulden. Zij zijn hoofdelijk 
verbonden voor het tekort dat door de uitkering is ontstaan vermeerderd met de 
wettelijke rente vanaf de dag van de uitkering. De aandeelhouder die wist of 
redelijkerwijs behoorde te voorzien dat de vennootschap na de uitkering niet kan 
voortgaan met het betalen van haar opeisbare schulden kan worden aangesproken 
voor het tekort dat door de uitkering ontstaat met een maximum van het bedrag dat 
hij ontving. Ook dat bedrag wordt verhoogd met de wettelijke rente, te rekenen 
vanaf de dag van de uitkering. Hebben de bestuurders reeds aan de vennootschap 
betaald, dan betaalt de aandeelhouder aan de bestuurders, naar evenredigheid van 
het gedeelte dat door ieder van de bestuurders is voldaan.341
Het thans voorgestelde artikel 216 heeft een roerige ontstaansgeschiedenis. In het 
oorspronkelijke wetsvoorstel bevatte de voorgestelde regeling een instemmingseis 
van het bestuur voor besluiten tot uitkeringen aan aandeelhouders en voor besluiten 
tot kapitaalsvermindering met terugbetaling.342 Na kritiek in de literatuur door 
Buijn,343 is de instemming in de Nota van Wijziging vervangen door een goed­
keuringsbesluit van het bestuur,344 met daaraan gekoppeld de aansprakelijkheid van 
bestuurders als hiervoor omschreven. Ook op die voorgestelde regeling is com­
mentaar geleverd, nu met name vanuit het bedrijfsleven.345 Gevolg daarvan was dat 
het Wetsvoorstel wederom is aangepast. In de Tweede Nota van Wijziging is de 
goedkeuringsregeling en de daaraan gekoppelde bestuurdersaansprakelijkheid uit 
het wetsvoorstel geschrapt.346
De ommezwaai van de wetgever is in de literatuur sterk gekritiseerd347 waarbij 
de vraag gesteld is o f de niet-consistente lijn de aansprakelijkheid die op bestuurders 
en aandeelhouders kan rusten als gevolg van de hiervoor aangehaalde jurispruden­
tie, anders wordt als gevolg van de wisselende visie van de wetgever. Ik meen dat 
zulks niet zo is. Ik lees die visie ook bij Lennarts & Boschma.348 Dortmond volgt
341 Art. 216 lid 3 flex-BV.
342 VvW, TK, 2006-2007, 31 058, nr. 2, p. 14.
343 Buijn 2007.
344 NvW, TK, 2008-2009, 31 058, nr. 7, p. 7.
345 O.a. VNO-NCW. Zie verder daarover Lennarts & Boschma 2009, p. 228.
346 TNvW, TK, 2008-2009,31 058, nr. 8, p. 2.
347 Zie voor heldere kritiek: Dortmond 2009 en Lennarts & Boschma 2009. Zie verder De Savornin 
Lohman 2009, Kuijper 2009, Barneveld 2009, Snijders & Verkerk 2009.
348 Lennarts & Boschma 2009, p. 228.
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die lijn ook: ‘D e ‘n ieuw e’ aansprakelijkheid lijkt er niet m eer te zijn, m aar de 
huidige aansprakelijkheid blijft, en als ik voormelde uitspraken goed  heb begrepen, 
dan kan alleen al de uitvoering van een m isplaatst uitkeringsbesluit, zoals het zetten  
van de handtekening onder de betalingsopdracht tot overm aking van het dividend, 
afhankelijk van de omstandigheden van het geval, tot aansprakelijkheid leiden. ' 349
De inconsistente lijn heeft een vervolg gekregen. Bij de vaststelling van het 
wetsvoorstel in de Tweede Kamer in december 2009 is na aanname van een daartoe 
strekkend amendement350 teruggekeerd naar het -n ie t verhulde351 -  maar uit de wet 
blijkende systeem van directe bestuurdersaansprakelijkheid.352
Hoe echter de tekst van artikel 216 flex-BV ook moge luiden, de in de jurisprudentie 
uiteengezette lijn blijft onverminderd bestaan, zowel bij de NV als bij de BV als 
straks bij de flex-BV.353
5.18.3 Toepasselijkheid van regels van kapitaalbescherming  
op de schadeloosstelling
Bij de behandeling van de schadeloosstellingsregeling bij een grensoverschrijdende 
fusie is een korte verwijzing naar de regels van kapitaalbescherming wenselijk nu de 
Minister gezegd heeft dat het bij de uittreedregeling ‘eigenlijk gaat om een vorm van 
kapitaalverm indering’ 354 Leidt het toekennen van het predicaat ‘vorm van kapi­
taalvermindering' ook tot toepasselijkheid van de regels van kapitaalbescherming?
5.18.4 Een vergelijking m et de regeling van kapitaalverm indering en inkoop
Bij een vergelijking van de figuur van de schadeloosstelling met de drie hoofd­
vormen van uitkeringen aan aandeelhouders blijkt dat de schadeloosstellingsrege- 
ling nog het meest lijkt op de figuur van kapitaalvermindering en wel in het 
bijzonder op intrekking met terugbetaling. Ik volg de Minister in zijn vergelijking. 
De aandeelhouder krijgt een bedrag in contanten uit de vennootschap en de aandelen 
worden geëlimineerd.
349 Dortmond 2009, p. 2000. De uitspraken waar Dortmond naar verwijst zijn die inzake Nimox en 
Reinders Didam. Zie voorts voor een heldere analyse en een pleidooi voor terugkeer naar het 
goedkeuringsvereiste Barneveld 2009.
350 TK, 2006-2007, 31 058, nr. 15 van de leden Irrgang, Kalma en Weekers.
351 Dortmond, Kroeze & Nowak 2010, p. 60. Anders Van der Steenstraten 2010, p. 30, die meent dat 
bestuurders door de tekst van art. 216 flex-BV aansprakelijk worden.
352 Zie voor een overzicht en meningen in de literatuur ook Kuijper 2009.
353 O.m. ook zo Kuijper 2009, p. 244: ‘De Kamer mag haar voorkeur uitspreken, in de praktijk zal het 
voor de aansprakelijkheid van bestuurders waarschijnlijk weinig verschil maken'. Ook zo -  al in 
2006- Dorresteijn. Zie Dorresteijn 2006, p. 591.
354 NnavhV, TK, 2006-2007, 30 929, nr. 7, p. 7. Zie ook Van Veen 2007, p. 79. Hij noemt het 
uittreedrecht in essentie een vorm van kapitaalvermindering met schadeloosstelling.
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Een verschil met de kapitaalverminderingsfiguur kan zijn het bedrag dat de 
aandeelhouder uit de vennootschap krijgt. Ik volg Bier waar zij stelt dat bij 
intrekking, dat het deel van de nominale waarde van de aandelen dat daadwerkelijk 
gestort is zal zijn.355 Bij de schadeloosstellingsregeling zijn de uittredende aandeel­
houder en de vennootschap vrij om een prijs uit te onderhandelen. Op dat punt 
schuift de regeling van de figuur van kapitaalvermindering op naar de figuur van 
inkoop van aandelen. Bij inkoop moet een onderscheid gemaakt worden tussen de 
regeling van de NV en (gewone) BV enerzijds en de flex-BV anderzijds. Bij de NV 
en de (gewone) BV geldt met betrekking tot de prijs die betaald mag worden voor 
de aandelen die de vennootschap in haar eigen kapitaal verkrijgt, dat het eigen 
vermogen, verminderd met de verkrijgingsprijs, niet kleiner mag zijn dan het 
gestorte en opgevraagde gedeelte van het kapitaal vermeerderd met de reserves 
die krachtens de wet o f de statuten moeten worden aangehouden.356 Bepalend is de 
laatst vastgestelde balans met dien verstande dat wanneer een boekjaar langer dan 
zes maanden is verstreken zonder dat een jaarrekening is vastgesteld, de verkrijging 
(inkoop) niet is toegestaan.357
Bij het bedrag dat bij inkoop aan een aandeelhouder kan worden uitgekeerd 
spelen de vrij uitkeerbare reserves een rol. De vraag o f een terugbetaling op 
aandelen een (tussentijdse) uitkering vormt die moet worden getoetst aan de vrije 
ruimte binnen het eigen vermogen van de vennootschap wordt door Bier ontken­
nend beantwoord. Ik citeer haar motivering omdat er geen betere bewoordingen zijn 
dan die zij gebruikt:
‘Het gaat bij de terugbetaling van het geplaatste kapitaal nu juist om de vermindering 
van het gebonden gedeelte van het eigen vermogen, en niet om het vrij uitkeerbare 
gedeelte. Men kan voorbij gaan aan het bepaalde in artikel 2:105/216BW. Dat artikel 
ziet uitsluitend op uitkering van het vrije gedeelte van het eigen vermogen. Hoeven we 
dan bij de terugbetaling nergens naar te kijken? Noch artikel 2:99/208 BW, noch 
artikel 2:100/209 BW  geeft enige aanleiding om de vraag anders te beantwoorden dan 
met nee: er hoeft nergens naar gekeken te worden. Zolang de rechten van de 
schuldeisers worden gehonoreerd, zij verzet kunnen aantekenen en de waarborg 
krijgen waar zij om verlangen (mits dit reëel is), kan de terugbetaling doorgaan. ’358
Los van de bedragen die kunnen worden uitgekeerd is er ook een maximum aan het 
aantal aandelen dat kan worden betrokken in een kapitaalverminderings- o f 
inkoopscenario.
355 Bier 2003, p. 243.
356 Art. 98 lid 2 sub a/207 lid 2 sub b.
357 Art. 98 lid 3/207 lid 3.
358 Bier 2003, p. 245.
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Voor kapitaalvermindering geldt dat het wettelijk minimumkapitaal niet mag 
worden doorbroken.359 Voor de NV geldt een minimum (geplaatst en gestort) 
kapitaal van € 45.000,-. Voor de BV is dat € 18.000,-.
Aan de inkoop wordt een grens gesteld van 50% bij de BV en bij de beurs­
genoteerde NV.360
Bij de flex-BV wordt uit een ander vaatje getapt. De in de jurisprudentie tot 
uitdrukking gebrachte Nimox-norm361 wordt verheven tot wet.
Voor inkoop van aandelen en kapitaalvermindering wordt een aantal verande­
ringen in de wet doorgevoerd.
Bij inkoop wordt de beslissing in te kopen in handen van het bestuur gelegd. De 
vennootschap mag geen aandelen inkopen ten laste van de wettelijke en statutaire 
reserves. Wanneer de vennootschap na een inkoop niet kan voortgaan met het 
betalen van haar opeisbare schulden zijn de bestuurders die dat ten tijde van de 
inkoop wisten of redelijkerwijs behoorden te voorzien jegens de vennootschap 
hoofdelijk verbonden tot vergoeding van het tekort dat door de verkrijging is 
ontstaan, inclusief wettelijke rente.362
Bij kapitaalvermindering geldt (ook) dat er geen uitkeringen mogen plaatsvinden uit 
de wettelijke en statutaire reserves. Het bestuur dient hier, net als bij uitkeringen ex 
artikel 216 goedkeuring aan het besluit te verlenen. De aansprakelijkheid 
van bestuurders en aandeelhouders, zoals die geldt bij uitkeringen als bedoeld in 
artikel 216 flex-BV is van overeenkomstige toepassing.363
Het verzetrecht bij de kapitaalvermindering in de flex-BV vervalt.
De grens tot waar mag worden ingekocht (50%) wordt verlaten. Er mag nagenoeg 
onbeperkt worden ingekocht. Enige eis die gesteld wordt is dat er ten minste één 
aandeel met stemrecht bij een derde geplaatst blijft.364 De grens wordt daarmee 
gelijkgetrokken met de thans op dat punt meer flexibele, niet beursgenoteerde NV. 
Voor de kapitaalvermindering is verder van belang dat het minimumkapitaal
wordt afgeschaft.365
359 Art. 208 lid 1. Art. 99 noemt dit vereiste niet met zoveel woorden maar de regel vloeit ook daar voort 
uit art. 67 lid 3.
360 Art. 98 lid 1 sub b/207 lid 2 sub b.
361 Het naleven van de in de wet neergelegde regels laat onverlet dat een uitkering onrechtmatig kan zijn 
met als gevolg dat degene die de uitkering heef bewerkstelligd aansprakelijk kan zijn jegens 
crediteuren.
362 Zie art. 207 flex-BV. Zie voor de volledigheid ook de in dat artikel neergelegde disculpatiemoge- 
lijkheden.
363 Art. 208 lid 6 jo. art. 216 leden 2 t/m 4 flex-BV.
364 Dit volgt uit art. 175 flex-BV.
365 Art. 178 lid 2 wordt geschrapt.
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Het maken van het onderscheid heeft relevantie vanuit twee invalshoeken. Enerzijds 
is de vraag of een of meer van de wettelijke regelingen analoog dienen te worden 
toegepast op de figuur van de schadeloosstelling. Anderzijds vraag ik mij af of los 
van de wettekst de beschermingsnorm die is te herleiden uit jurisprudentie en 
wettekst bij de flex-BV een algemene is die (dus) ook toepassing vindt bij het 
uitreden van een minderheidsaandeelhouder ter gelegenheid van de grens­
overschrijdende fusie.
5.18.5 Analogie van wettelijke bepalingen
Wanneer de vraag of een of meer van de wettelijke regelingen analoog dienen te 
worden toegepast ontkennend wordt beantwoord, kan worden bezien of de grens­
overschrijdende fusie een instrument kan zijn, om buiten de regels van uitkeringen 
aan aandeelhouders en kapitaalbescherming vermogen uit de vennootschap te halen.
Mijns inziens dient de vraag of de wettelijke regelingen van inkoop en kapitaal­
vermindering toepasselijk zijn ontkennend te worden beantwoord. Ik heb daar drie 
argumenten voor.
Het eerste is een wetstechnisch argument. Zowel bij de NV, de (gewone) BV als 
bij de flex-BV kent de wet eigen regelingen voor de drie hoofdvormen van 
uitkeringen aan aandeelhouders. Bij de flex-BV wordt weliswaar door verwijzingen 
een binding gemaakt tussen bepaalde regels366 maar dat neemt niet weg dat die 
verwijzing plaatsvindt binnen het artikel dat de specifieke vorm van de uitkering 
regelt. De regeling van artikel 333h kent specifieke bepalingen van kapitaalbescher­
ming noch verwijst zij naar de regelingen omtrent inkoop en kapitaalvermindering.
Het tweede argument is dat (ongeclausuleerde) toepassing zou leiden tot 
willekeur van de regeling. Ik geef twee voorbeelden.
Wanneer de grens tot waar een vennootschap aandelen in haar eigen kapitaal mag 
verkrijgen (inkoop) van toepassing zou zijn, zou de uittreedregeling bij de niet 
beursgenoteerde NV nagenoeg onbeperkt zijn, terwijl de (huidige) BV (niet zijnde 
de flex-BV) en de beursgenoteerde NV een veel minder ruim toepassingsgebied 
zouden kennen. Dat leidt tot een onlogische benadeling van minderheidsaandeel­
houders in een BV respectievelijk een beursgenoteerde NV.
Wanneer de instandhoudingseis van het minimumkapitaal (kapitaalvermindering) 
van toepassing zou zijn leidt dat tot willekeur tussen vennootschappen met een groot 
bedrag aan geplaatst kapitaal ten opzichte van vennootschappen met een laag 
geplaatst kapitaal.
Nu de vennootschap waarom het gaat ook nog eens ophoudt te bestaan is de 
regeling überhaupt zinledig.
Het derde argument is te vinden in de wetsgeschiedenis. De wetgever heeft zich 
wel bewust gerealiseerd dat de uittreedregeling kan leiden tot uitkeringen aan
366 Zie bijv. art. 208 lid 6 flex-BV (inkoop) dat art. 218 lid 2 flex-BV (uitkering van winst en andere 
reserves) van overeenkomstige toepassing verklaart.
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aandeelhouders, maar heeft desondanks daar geen bescherming tegen opgenomen 
anders dan het geldende verzetrecht van schuldeisers. Het verzetrecht dat bij de 
uitkering aan aandeelhouders in de flex-BV verdwijnt. Bovendien zal het voor 
schuldeisers niet duidelijk zijn welk vermogen de vennootschap zal verlaten: de 
afwikkeling van de schadeloosstellingsregeling start pas als de verzettermijn is 
geëindigd.
De Minister heeft -zoals ik hiervoor al aangaf -  de uittreedregeling zelf aange­
merkt als een vorm van kapitaalvermindering. Kennelijk was hij zich bewust van de 
gevolgen daarvan. Door VNO-NCW is er op gewezen dat ‘in één klap de 
kapitaalbeschermingsregels, zoals m inimumkapitaal en de begrenzingen aan inkoop 
eigen aandelen, buitenspel lijken te worden g eze t'.367 Ondanks het feit dat hij op 
deze mogelijke gevolgen is gewezen, heeft de Minister geen (extra) maatregelen 
genomen.
5.18.6 Toepasselijkheid beschermingsnorm. Voorbeeld
Betekent dit nu dat met gebruikmaking van een grensoverschrijdende fusie kan 
worden ontkomen aan de wettelijke beperkingen inzake kapitaalbescherming?
Ik schets een voorbeeld om dit te verduidelijken.
Een Nederlandse NV kent vier aandeelhouders. Ieder van de aandeelhouders 
heeft 25% van de aandelen.
Schematisch:
A B C D E
De aandeelhouders A, B en C hebben onenigheid met D. Met elkaar komen zij 
overeen dat D als aandeelhouder uit zal treden. Geen van de aandeelhouders A, B en 
C wil de aandelen van D overnemen. De reden daarvoor is dat de prijs zo hoog is dat 
zij die niet willen financieren.
367 Koppenol-Laforce 2007, p. 699.
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De vennootschap zelf kan die financiering wel aangaan. Toch is inkoop niet 
mogelijk. Het probleem is dat het vermogen van de vennootschap niet de ruimte 
biedt de inkoopprijs te betalen die partijen voor ogen staat. Daarnaast geldt dat de 
vennootschap een zeer aanzienlijk bedrag aan opeisbare schulden heeft.
A, B, en C richten een buitenlandse vennootschap op. Bijvoorbeeld een Belgische 
NV.
De Nederlandse NV en de Belgische NV fuseren. D stemt tegen de fusie en 
maakt gebruik van zijn uittreedrecht waarbij de schadeloosstelling die door de 
Nederlandse NV aan hem betaald wordt in onderling overleg wordt vastgesteld op 
de prijs die D voor zijn aandelen wil hebben.
A B C D  D A B C
Bijkomend voordeel is dat de aandelen van D niet meer ingetrokken hoeven te 
worden; zij vervallen immers bij de fusie.
Willen A, B en C toch weer een Nederlandse NV dan richten ze die op en fuseren 
zij weer ‘terug'.
Of de regeling op deze wijze in de praktijk toegang zal vinden vraag ik mij af. 
Feit is wel dat er een mogelijkheid is op grond van de wet om een uitkering aan 
aandeelhouders te doen die de wettelijke regels van kapitaalbescherming opzij zet.
5.19 De positie van schuldeisers in het kader van 
schadeloosstellingsbetalingen
5.19.1 D e positie van schuldeisers bij een outbound fu sie
Aan schuldeisers van de fuserende vennootschap komt het verzetrecht toe.368 Dit 
verzet waarborgt, aldus de Adviescommissie vennootschapsrecht, dat een fusie niet 
kan worden doorgevoerd zolang niet beslist is op het verzet.369 In § 4.10 merkte ik
368 Art. 316.
369 Adviescommissie vennootschapsrecht 2007, p. 7.
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op dat naar de letter van de wet een outbound fusie wél kan worden doorgevoerd 
wanneer schuldeisers van een bij de fusie verdwijnende Nederlandse vennootschap 
verzet hebben aangetekend. Bij gebreke van een daartoe strekkende wettelijke 
bepaling heb ik er voor gepleit dat de betrokken Nederlandse notaris op grond van 
het materiële kader waarbinnen hij dient te handelen in een dergelijke situatie 
weigert het pre fusie attest a f te geven.
De commissie wijst terecht op het probleem dat crediteuren niet altijd op de hoogte 
zijn van de komende fusie.370 Vaak zal de aankondiging van de deponering van de 
fusiestukken aan hen voorbij gaan. Een goed inzicht daarin wordt gegeven door Ten 
Voorde in zijn dissertatie. Uit zijn evaluatie volgt dat het nakijken en uitknippen van 
de aankondigingen van de deponeringsprocedures gemiddeld een uur per dag 
kost.371 Dat komt mede -  zo schrijft Ten Voorde -  doordat de advertenties geen 
vaste plaats hebben, in hetzelfde dagblad op verschillende plaatsen voorkomen en 
soms onder vreemde kopjes worden geplaatst.372
De Adviescommissie vennootschapsrecht gaat er vanuit dat de fuserende 
vennootschappen redelijke moeite doen om de betrokken crediteuren te bereiken 
en dat de redelijkheid en billijkheid onder bijzondere omstandigheden kunnen 
meebrengen dat een fuserende vennootschap een individuele schuldeiser van het 
voornemen tot fusie op de hoogte stelt zodat hij in staat is het verzetrecht uit te 
oefenen.373 De commissie verwijst in dat kader naar een arrest van de Onderne­
mingskamer inzake Teletrade B. ï^374
In de aan het arrest ten grondslag liggende zaak ging het om het beëindigen van 
de overblijvende aansprakelijkheid van een voormalige moeder na intrekking van 
een zogenaamde 403-verklaring. De Ondernemingskamer oordeelde dat in het 
onderhavige geval de redelijkheid en billijkheid meebrachten dat de moeder ‘met 
bekwame spoed' na deponering bij de kamer van koophandel van de beëindigings- 
verklaring de enige schuldeiser daarop zou hebben gewezen.375
Hoewel het in casu ging om een verzetsprocedure ex artikel 404 hoeft een 
verzetsprocedure in het kader van een fusie niet anders te worden behandeld. In die 
zin is gedachte van de commissie te volgen.376
370 Adviescommissie vennootschapsrecht 2007, p. 7.
371 Ten Voorde 2006, p. 245.
372 Even grappig als stuitend is de kopie van een aantal deponeringsadvertenties onder het kopje 
‘Canarische Eilanden'. Zie Ten Voorde 2006, p. 285.
373 Adviescommissie vennootschapsrecht 2007, p. 7. Zie ook Van Veen 2007, p. 83 die de vraag stelt of 
van de verdwijnende vennootschap geen actieve rol mag worden verwacht bij het informeren van de 
haar bekende crediteuren omtrent het voornemen tot de grensoverschrijdende fusie.
374 Hof A'dam (OK), 29 juli 1993, NJ 1994/132.
375 Zie r.o. 6.2 uit het arrest.
376 In de literatuur is in het kader van de juridische splitsing al geruime tijd geleden voorgesteld een 
wettelijke regeling te introduceren op grond waarvan de splitsende rechtspersoon verplicht is 
bepaalde schuldeisers van de voorgenomen splitsing op de hoogte te stellen. Zie Maatman 1996, 
p. 932, incl. verwijzingen naar anderen.
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Overigens onderschrijf ik de gedachte van de Adviescommissie niet. Met Timmer­
man ben ik eens dat een extra kennisgevingsvereiste niet te verenigen is met het 
systeem van de wet.377 Evenmin ga ik er vanuit dat de fuserende vennootschappen 
redelijke moeite doen om de betrokken crediteuren te bereiken. Die veronderstelling 
lijkt mij een utopie.
Ten Voorde heeft ten aanzien van het verzetrecht een aantal aanbevelingen gedaan. 
Een ervan is de mogelijkheid van verzet als blokkade voor het tot stand brengen van de 
beoogde structuuraanpassing af te schaffen. In plaats daarvan zou aan schuldeisers de 
mogelijkheid moeten worden geboden gedurende een zekere periode na het van kracht 
worden van de structuuraanpassing waarborgen te vragen.378 Dat is in lijn met de door 
onder anderen Verbrugh bepleitte schuldeisersbescherming ex post.379
Hoezeer ik ook met Ten Voorde eens ben dat misbruik van verzetrecht als 
blokkademechanisme een zeer onwenselijk fenomeen is, zie ik voor echte schuldei­
sers geen heil in het verlies van het verzetrecht bij een grensoverschrijdende 
fusie.380 Het Nederlandse recht kan geen verplichtingen aan buitenlandse verkrij­
gende vennootschappen opleggen. Meer zou ik willen pleiten voor een mechanisme 
van signalering via elektronische weg. De stand van de techniek is zodanig dat via 
eenvoudige weg een schuldeiser die zich daarvoor heeft aangemeld via een e-mail 
wordt geattendeerd dat een aankondiging met betrekking tot een specifieke vennoot­
schap heeft plaatsgevonden.
Behalve dat schuldeisers vaak niet van de fusie op de hoogte zullen zijn, zal voor 
hen niet altijd duidelijk zijn welk bedrag de vennootschap als gevolg van de 
afwikkeling van de schadeloosstelling aan uittredende aandeelhouders zal moeten 
betalen. Dat wordt pas concreet als de verzettermijn reeds is gesloten.
De volgorde van handelingen in het fusieproces is kort samengevat als volgt:
(i) het voorstel tot fusie wordt ondertekend;
(ii) de fusiestukken worden openbaar gemaakt;
(iii) de openbaarmaking wordt aangekondigd in een landelijk verspreid dagblad;
377 Timmerman 1993, p. 328.
378 Ten Voorde 2006, p. 250-251 en p. 266.
379 Verbrugh 2008, p. 433. Verbrugh geeft twee mogelijkheden: een bescherming ex post ipv een 
bescherming ex ante en een combinatie van beide. Overigens bestaan binnen de lidstaten 
verschillende systemen naast elkaar. Sommige landen -waaronder Nederland- kennen een schuldei­
sersbescherming ex ante. Andere landen -waaronder Duitsland- kennen een schuldeisersbescher­
ming ex post. Gevolg hiervan kan zijn dat schuldeisers buiten de boot dreigen te vallen, bijv. als het 
outbound land een bescherming ex post kent en het inbound land een bescherming ex ante. Zie 
hierover, inclusief een helder schema, Zaman, Van Eck & Roelofs 2009, p. 203-205. Zie ook hun 
verwijzing naar Raaijmakers & Olthoff 2008 en Roelofs 2008.
380 De suggestie is door Ten Voorde gedaan voor de wettelijke regeling van de grensoverschrijdende 
fusie en ziet derhalve ook slechts op nationale fusies.
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(iv) schuldeisers hebben een maand het recht verzet aan te tekenen;
(v) het besluit tot fusie wordt genomen
(vi) minderheidsaandeelhouders die van de uittreedregeling ex artikel 333h gebruik 
willen maken, kunnen zich melden.
Door onder andere VNO-NCW is de angst geuit dat schuldeisers massaal verzet 
zullen aantekenen.381 Zij zullen dan wel van de fusie op de hoogte moeten zijn. 
Maar zelfs dan is het geen vanzelfsprekendheid dat hun verzet ergens toe leidt. 
Schuldeisers moeten aannemelijk maken dat de vermogenstoestand van de verkrij­
gende vennootschap na de fusie minder waarborg zal bieden dat hun vordering zal 
worden voldaan. De rechtbank dient het verzoek van de schuldeiser af te wijzen 
indien deze niet aannemelijk kan maken dat de vermogenstoestand van de 
verkrijgende vennootschap minder waarborg zal bieden dat de vordering zal worden 
voldaan en dat van de verkrijgende vennootschap niet voldoende waarborgen zijn 
verkregen.382 Complicerende factor daarbij is dat wanneer het te betalen bedrag van 
de schadeloosstelling nog niet vaststaat de schuldeiser geen duidelijk beeld van de 
vermogenstoestand hoeft te hebben.
Dit alles betekent nog niet dat de schuldeisers per definitie met lege handen staan. 
De aangehaalde jurisprudentie383 kan analoog worden toegepast. Daarin vinden wij 
de basis voor een potentiële onrechtmatige daad bij aandeelhouders die op bepaalde 
wijze gebruik maken van hun stemrecht, bij de vennootschap en bij bestuurders die 
meewerken aan een betaling aan een nauw verbonden persoon rond de vennoot­
schap met als gevolg dat (andere) schuldeisers tekort komen. Was voorzienbaar 
geweest dat die (andere) schuldeisers tekort zouden komen en had (aldus) een 
redelijk denkend bestuurder zich onthouden van, dan wel zich verzet tegen de 
betalingshandeling, dan hangt een aansprakelijkstelling van de vennootschap en de 
bestuurders op grond van onrechtmatige daad als het zwaard van Damocles boven 
hun hoofd.
Ten aanzien van een mogelijke aansprakelijkheid van aandeelhouders doet zich de 
opmerkelijke situatie voor dat de aandeelhouder in het voorbeeld (D) om wie het 
uiteindelijk draait mogelijk een disculpatiemogelijkheid heeft: hij heeft immers 
tegen de fusie gestemd. Daar kan tegenin worden gebracht dat hij wel degene is die 
het verzoek tot schadeloosstelling heeft ingediend. Dat echter is nu juist een 
mogelijkheid die de wetgever hem als beschermingsmiddel aanreikt. Het lijkt mij 
redelijk verwarrend wanneer een aandeelhouder die als gevolg van het stemgedrag 
van zijn medeaandeelhouders in een door hem ongewenste positie is geraakt,
381 Zie Koppenol-Laforce 2007, p. 699. Zie ook Van Veen 2007, p. 82, De Vries 2010, p. 417.
382 NnavhV, TK, 2010-2011, 32 458, nr. 6, p. 11-12. Art. 316 lid 2.
383 Zie § 15.8.2.
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gebruik maakt van een door de wetgever aan hem toegekend beschermingsinstru- 
ment met succes wordt aangesproken op grond van onrechtmatige daad.
De casus zoals geschetst gaat uit van een bijzondere, specifieke omstandigheid.
Bij het ingaan van een grensoverschrijdend fusietraject zal vaak pas in de loop 
van het proces blijken of er aandeelhouders zijn die gebruik zullen maken van hun 
uittreedrecht. Dat gebeurt gezien de systematiek van de wet pas nadat de algemene 
vergadering van aandeelhouders tot de fusie heeft besloten en de verzettermijn is 
geëindigd. Het zal niet eenvoudig zijn in zo'n situatie het standpunt te verdedigen 
dat de aandeelhouders die voor de fusie hebben gestemd -  en dus geen gebruik meer 
kunnen maken van het uittreedrecht -  onrechtmatig hebben gehandeld jegens 
schuldeisers. Op het moment dat in de algemene vergadering van aandeelhouders 
gestemd wordt over de voorgenomen fusie, hoeft allerminst duidelijk te zijn of er 
überhaupt door een aandeelhouder gebruik zal worden gemaakt van het uittreed- 
recht. De stemming zal normaliter door alle aandeelhouders tegelijk geschieden. Op 
het moment dat een aandeelhouder vóór het voorstel te fuseren stemt, ziet hij pas dat 
een medeaandeelhouder tegenstemt. Dan is pas aan het eerste vereiste voor de 
schadeloosstelling voldaan. En zelfs dan is nog niet zeker of een tegenstemmende 
aandeelhouder van zijn uittreedrecht gebruik zal gaan maken. Voorts zullen de 
aandeelhouders die voor de fusie stemmen daarbij niet het oogmerk hebben een 
betaling vanuit de vennootschap te laten plaatsvinden. Tussen de betaling van de 
schadeloosstelling en het vóór de fusie stemmen door een aandeelhouder bestaat 
geen direct verband. De betaling kan slechts geïnitieerd worden door een aandeel­
houder die tegen de fusie heeft gestemd en die zich daarbij mogelijk zal proberen te 
disculperen door te stellen dat hij tegen de fusie heeft gestemd.
Ten aanzien van een mogelijke aansprakelijkheid van het bestuur kan een onder­
scheid worden gemaakt in wie de betaling uiteindelijk doet. De betaling kan zoals 
wij zagen door de verdwijnende (Nederlandse) vennootschap zelf of door de 
verkrijgende (buitenlandse) vennootschap worden gedaan.384
Wordt de afwikkeling van de schadeloosstelling gedaan door de verdwijnende 
vennootschap, is voorzienbaar dat andere schuldeisers dan de uittredende minder­
heidsaandeelhouder tekort komen en zou (aldus) een redelijk denkend bestuurder 
zich onthouden van, dan wel zich verzetten tegen de betalingshandeling dan dient 
het bestuurder overeenkomstig te handelen. Het gevolg van het weigeren de betaling 
te doen kan zijn dat de fusie geen doorgang kan vinden. De notaris kan het pre fusie 
attest niet afgeven wanneer de schadeloosstelling niet is betaald.385
384 Zie § 5.10.1.
385 Zie § 5.11. Zie ook art. 333i lid 4. Uitzondering is wanneer is besloten dat de verkrijgende 
vennootschap de schadeloosstelling moet voldoen. Zie daarover § 5.10.1.
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De bescherming van bestaande schuldeisers van een Nederlandse verdwijnende 
vennootschap ten aanzien van betalingen aan nieuwe schuldeisers wier vordering 
ontstaat door uitoefening van het uittreedrecht ex artikel 333h moet dan ook niet 
gevonden worden in het verzetrecht. Hun bescherming moeten zij zoeken in een 
dreigende aansprakelijkheid van het bestuur van de verdwijnende vennootschap op 
grond van onrechtmatige daad. Die dreiging moet het bestuur ervan weerhouden de 
betaling uit te voeren wanneer die tot gevolg heeft dat de reeds bestaande 
schuldeisers tekort zullen komen. Het weigeren mee te werken aan de betaling 
heeft als gevolg dat de fusie wordt geblokkeerd omdat de notaris het pre fusie attest 
niet kan afgeven. Werken de bestuurders toch mee aan de betaling dan riskeren zij 
aansprakelijk te worden gesteld op grond van onrechtmatige daad.
Wordt besloten dat de buitenlandse verkrijgende vennootschap de betaling van de 
schadeloosstelling afwikkelt, dan heeft het bestuur van de verdwijnende vennoot­
schap geen invloed op die betaling. Wanneer de notaris zich ervan heeft overtuigd 
dat alle fuserende vennootschappen hebben verklaard dat de verkrijgende vennoot­
schap voor de schadeloosstelling zal kunnen worden aangesproken386 kan hij het 
pre fusie attest afgeven en wordt de fusie daardoor niet geblokkeerd. Toch kan de 
lijn zoals hiervoor uiteengezet, worden doorgetrokken. Dient de betaling door de 
verkrijgende (buitenlandse) vennootschap te worden gedaan en heeft deze tot 
gevolg dat opeisbare schulden van de verdwijnende vennootschap niet meer kunnen 
worden betaald387 dan dient het bestuur niet mee te werken aan respectievelijk zich 
te verzetten tegen de effectuering van de fusie. Doet zij dat niet terwijl een redelijk 
denkend bestuurder dat wel had behoren te doen, dan bestaat er grond voor een actie 
uit onrechtmatige daad door de oorspronkelijke schuldeisers van de verdwijnende 
vennootschap die tekort zijn gekomen.
5.19.2 D e positie van schuldeisers bij een inbound fu sie
Ook bij een inbound fusie kan een Nederlandse kapitaalvennootschap geconfron­
teerd worden met vragen omtrent mogelijke aansprakelijkheid bij het doen van 
uitkeringen op grond van een regeling ter bescherming van de positie van 
minderheidsaandeelhouders.
Iedere lidstaat heeft de mogelijkheid een regeling ter bescherming van minder­
heidsaandeelhouders in haar wet op te nemen.388 Ook buitenlandse wetten kunnen 
een regeling bevatten zoals die van artikel 333h.389
386 Zie § 5.11.5.
387 Bewust kies ik voor de bewoording dat de opeisbare schulden niet meer kunnen worden betaald. De 
norm zoals neergelegd in het wetsvoorstel voor de flex-BV gaat hier niet altijd op. De vennootschap 
verdwijnt bij de fusie en zal (vanaf dat moment) per definitie niet meer voortgaan met het betalen van 
haar opeisbare schulden. Dat is een zaak geworden van de verkrijgende buitenlandse vennootschap.
388 Art. 4 lid 2 Richtlijn GOF.
389 Bijv. Duitsland in art. 122i UmwG.
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Wanneer het recht van een bij een inbound fusie betrokken buitenlandse kapi­
taalvennootschap zo'n regeling kent en alle bij de fusie betrokken vennootschappen 
overeenkomen dat de verkrijgende (Nederlandse) vennootschap de schadeloosstel­
ling zal voldoen is het gevolg dat een Nederlandse vennootschap een uitkering doet.
Bestaande schuldeisers van de verkrijgende Nederlandse vennootschap hebben ook bij 
de inbound fusie het verzetrecht. Net als bij de outbound fusie zal dat recht hen niet 
beschermen ten aanzien van schulden die ontstaan als gevolg van een uittreedregeling 
bij een of meer van de verdwijnende vennootschappen. In de periode dat hij verzet kan 
aantekenen zal de schuldeiser geen weet hebben van de mogelijke betaling van een 
extra schuld door de Nederlandse verkrijgende vennootschap. Op het moment dat 
duidelijk gaat worden dat de Nederlandse verkrijgende vennootschap een betaling 
aan uittredende aandeelhouders in de verdwijnende buitenlandse vennootschap zal 
moeten doen is de verzettermijn al verlopen. Voortijdig verzet aantekenen lijkt geen 
zin te hebben wanneer -zoals valt te verwachten- op het tijdstip dat verzet gedaan kan 
worden, niet aannemelijk gemaakt kan worden dat de vermogenstoestand van de 
verkrijgende vennootschap na de fusie als gevolg van de extra opkomende schuld 
minder waarborg zal bieden dat de vordering van de schuldeiser zal worden 
voldaan.390
De uitkering die de Nederlandse verkrijgende vennootschap dient te doen kan 
aanzienlijk zijn. Vraag is of bij een dergelijke uitkering de regels van kapitaal­
bescherming gelden. Daarnaast bestaat de vraag of een betaling van een schade­
loosstelling aan uittredende minderheidsaandeelhouders in een buitenlandse 
verdwijnende vennootschap door de verkrijgende Nederlandse vennootschap on­
rechtmatig kan zijn jegens de reeds bestaande schuldeisers.
De regels van kapitaalbescherming spelen hier niet.
Er is geen sprake van een inkoop van aandelen, er is geen sprake van een 
uitkering uit de reserves en er is ook geen sprake van kapitaalvermindering. Sterker; 
er is geen sprake van een uitkering aan aandeelhouders.391 Er is sprake van een 
uitkering aan een voormalig aandeelhouder van een vennootschap waarvan het 
vermogen als gevolg van de fusie onder algemene titel is verkregen door de 
‘uitkerende' verkrijgende vennootschap. De betaling is een schuld van de verkrij­
gende vennootschap die als gevolg van de fusie is ontstaan.
Mogelijk onrechtmatig handelen kan ook hier worden getoetst bij de aandeel­
houders, de verkrijgende Nederlandse vennootschap en haar bestuurders.
390 Zie § 5.19.1.
391 Misschien is er wel een uitkering aan iemand die overigens wel aandeelhouder is in de verkrijgende 
vennootschap maar de uitkering aan hem ziet niet op dat aandeelhouderschap.
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De aandeelhouders stemmen voor de fusie en zullen, bij een regeling in een 
buitenlands systeem dat overeenkomt met de Nederlandse regeling van artikel 333h 
moeten stemmen voor de afwikkeling van de schadeloosstelling door de verkrij­
gende vennootschap. De bestuurders zouden onrechtmatig kunnen handelen als zij 
aan de uitkering meewerken terwijl geen enkele redelijk denkend bestuurder dat zou 
doen.
In de totale vermogenssituatie zal het geen verschil maken o f de verdwijnende 
buitenlandse vennootschap de betaling had afgewikkeld o f dat de verkrijgende 
Nederlandse vennootschap de betaling doet. Het grote verschil zit wel in wie  de 
betaling gaat doen. Is de uittreedvergoeding aan de voormalige aandeelhouder in 
een buitenlandse verdwijnende vennootschap en leidt de betaling van die schuld tot 
een benadeling van de schuldeisers in de Nederlandse verkrijgende vennootschap, 
zodanig dat geen redelijk denkend bestuurder aan de betaling dient mee te werken, 
dan dient het bestuur van de Nederlandse verkrijgende vennootschap niet mee te 
werken aan en zich te verzetten tegen de betaling.
De mogelijkheid dat er met succes een actie uit onrechtmatige daad wordt ingesteld, 
kan er toe leiden dat bestuurders weigeren mee te werken aan de betalingen en dat 
aandeelhouders in de Nederlandse verkrijgende vennootschap prefereren dat de 
afhandeling van de betaling plaatsvindt in het buitenland. Dat kunnen zij bereiken 
door er niet mee in te stemmen dat de verkrijgende vennootschap de betaling op zich 
neemt.392
5.20 De schadeloosstelling en de accountantsverklaring ex artikel 328 
in het licht van de kapitaalbescherming
5.20.1 Inhoud artikel 328 lid 1 tweede zin
Hoewel bij de uittreedregeling geen in de wet uitgewerkte regelingen van uitke­
ringen aan aandeelhouders van overeenkomstige toepassing zijn, is het niet zo dat er 
geen enkele wettelijke regeling is bij grensoverschrijdende inbound fusies die 
gebaseerd is op de kapitaalbeschermingsgedachte.
Bij een fusie waarbij een o f meer Nederlandse kapitaalvennootschappen betrok- 
ken393 zijn, dient een accountant te verklaren dat de som van de eigen vermogens van 
de verdwijnende vennootschappen, elk bepaald naar de dag waarop haar jaarrekening 
o f tussentijdse vermogensopstelling betrekking heeft bij toepassing van in het maat­
schappelijk verkeer als aanvaardbaar beschouwde waarderingsmethoden ten minste
392 Mogelijk kan hun angst (gedeeltelijk) worden weggenomen door een vrijwaring van de aandeel­
houders van alle verdwijnende vennootschappen.
393 Dat kunnen zijn zowel nationale als grensoverschrijdende fusies en wat betreft deze laatste zowel 
inbound als outbound.
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overeenkwam met het nominaal gestorte bedrag op de gezamenlijke aandelen die hun 
aandeelhouders ingevolge de fusie verkrijgen, vermeerderd met betalingen waarop zij 
krachtens de ruilverhouding recht hebben. Betreft het een grensoverschrijdende fusie 
dan dient de accountant aan zijn verklaring toe te voegen het totaal bedrag van 
schadeloosstellingen waarop aandeelhouders op grond van artikel 333h recht kunnen
doen gelden.394
Van Solinge heeft dat gedefinieerd als de ‘O ptelsom ' . Hij schrijft daarover:395
‘De bedoeling is dat de accountant verklaart dat het eigen vermogen van de 
verdwijnende vennootschap(pen) groter is dan de optelsom van het nominaal gestorte 
kapitaal op de aandelen die worden uitgereikt aan de aandeelhouders van de 
verdwijnende vennootschap plus de bijbetalingen ex artikel 325 lid 2 (de 10% 
afronding) plus de schadeloosstellingen (hierna: de ‘Optelsom ’). Deze verklaring 
dient bij het voorstel tot fusie te worden gedeponeerd bij het Handelsregister van de 
Kamer van Koophandel’.396
De regeling is door hem gekritiseerd.
In de eerste plaats lijkt de opdracht voor de accountant een onmogelijke in de tijd 
bezien.
Het fusievoorstel wordt gedeponeerd. Na aankondiging van de deponering volgt 
een maand verzettermijn. Een besluit tot fusie kan eerst worden genomen na verloop 
van die maand. Pas dan kunnen minderheidsaandeelhouders kenbaar maken tegen 
de fusie te zijn. Zij hebben vervolgens nog een maand de tijd om van hun 
uittreedrecht gebruik te maken.397
Het lijkt onmogelijk voor de accountant om ook maar enig beeld te hebben van 
de hoeveelheid uittreders. Naast het aantal uittreders, en daarmee verband houdend 
het aantal aandelen dat in het kader van de fusie zal vervallen, is ook het bedrag  dat 
aan schadeloosstelling wordt betaald een onzekere grootheid. Dat is het gevolg van 
het feit dat over de hoogte onderhandeld kan worden. Het bedrag van de schade­
loosstelling zal dus allerminst vast hoeven te staan op het moment dat de accountant 
zijn verklaring opstelt.
Maar ook als er al wel een inschatting zou kunnen worden gemaakt van de hoogte 
van de uit te keren schadeloosstellingen is de kous volgens Van Solinge niet af.
Hij vervolgt:
‘ Wanneer het eigen vermogen van de verdwijnende vennootschappen kleiner is dan de 
Optelsom is dat in strijd met wat de accountant zou moeten verklaren met als gevolg
394 Art. 328 lid 1 jo art. 333g.
395 Van Solinge & Van Boxel 2008, p. 891.
396 Art. 328 lid 4 jo art. 314.
397 Axt. 333h lid 1.
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dat de accountantsverklaring niet zal worden afgegeven, aan de vereisten voor de fusie 
niet is voldaan en de fusie dus niet door kan gaan. Zelfs als ervan wordt uitgegaan dat 
de schadeloosstelling gelijk zal zijn aan de marktwaarde kan door het totaal van de 
schadeloosstellingen het eigen vermogen kleiner zijn dan de Optelsom. Dit doet zich 
voor indien de totale waarde van de aandelen van de tegenstemmende aandeelhouders 
(veel) groter is dan het eigen vermogen.'
5.20.2 Enkele beschouwingen van de M inister m et betrekking tot de 
door Van Solinge geschetste problem atiek
Net voor de aanname van de Implementatiewet Richtlijn GOF in de Eerste Kamer is 
aandacht besteed aan de geschetste problemen rond de accountantsverklaring.
Interessant is de beschouwing van de Minister op dit punt.398 Ik citeer een deel 
van zijn overwegingen:
De verklaring van de accountant is gebaseerd op de zogenaamde inbrengverklaring 
van artikel 94b/204b BW. Het doel van die regeling, en ook van artikel 2:328 lid 1 
tweede volzin en het voorgestelde artikel 333 g lid 1, is te bewerkstelligen dat de 
verkrijgende vennootschap geen aandelen uitreikt voor een hoger nominaal bedrag 
dan de waarde van wat zij in ruil daarvoor krijgt. (...) In de verklaring behoeft de 
accountant niet aan te geven wat het concrete bedrag is waartegen aandeelhouders 
zijn uitgetreden. Dat kan hij ook niet (■■■); ofschoon het voorgestelde artikel 333d 
onder f  wel bepaalt dat een voorstel voor de hoogte van de schadeloosstelling moet 
worden gedaan, behoeft dat niet de uiteindelijk te betalen schadeloosstelling te zijn. De 
accountant moet in zijn verklaring alleen de wat men zou kunnen noemen ‘band­
breedte' aangeven, dat wil zeggen, de ruimte die er gelet op de nominale waarde van 
de uit te reiken aandelen is voor uittreding. Dat is te berekenen. Bij de fusie ontstaat 
één eigen vermogen dat wordt gevormd door de som van de eigen vermogens van de 
fuserende vennootschappen. (...). Het nominale te storten bedrag op de aandelen die 
de aandeelhouders verkrijgen, is uit het fusievoorstel a f  te leiden; (...). Uit de statuten 
kan hij verder afleiden welke meerderheid vereist is voor de goedkeuring van de fusie, 
en daarmee wat de grootst mogelijke minderheid is die kan uittreden zonder het besluit 
tot fusie ze lf in gevaar te brengen (stemmen te veel aandeelhouders tegen, dan wordt 
het besluit immers in het geheel niet genomen). Tegenover hun uittreden staat dat 
daarvoor ook geen aandelen behoeven te worden uitgereikt. Hoeveel aandelen dat zou 
kunnen betreffen, kan worden vastgesteld op basis van de ruilverhouding voor die 
aandelen. Die ruilverhouding verandert op zichzelf evenwel niet, juist omdat tegenover 
het niet uitreiken van de aandelen de betaling staat. Ook de verhouding tussen de 
groepen aandeelhouders van de fuserende vennootschappen wijzigt niet.
Met de formulering "Hij moet (...) verklaren dat" in de aanhef van artikel 328 lid 1 
tweede volzin wordt aangegeven dat de accountant geen negatieve verklaring kan
398 NMvA, EK, 2007-2008, 30 929, E, p. 4-6.
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afleggen; indien hij dit niet kan verklaren, zal de accountant zich van het geven van 
een verklaring onthouden en kan de akte niet worden gepasseerd omdat de daarvoor 
benodigde gunstige verklaring ontbreekt. (...)
In het algemeen verwacht ik dat het bestuur van de fuserende vennootschap 
terstond na de algemene vergadering zal trachten met de tegenstemmende minder­
heidsaandeelhouders die willen uittreden tot overeenstemming te komen voordat de 
fusie een feit is. Het wetsvoorstel biedt een uitweg voor die gevallen waarin een en 
ander nog niet voor alle minderheidsaandeelhouders naar tevredenheid is afgewikkeld 
in het voorgestelde artikel 333i. Denkbaar is dus dat de fusie wordt voltooid voordat de 
schadeloosstelling is vastgesteld cq dat uiteindelijk in een bepaald geval een hogere 
schadeloosstelling wordt overeengekomen dan het bedrag waarop de accountant zijn 
berekening baseerde. Dan kan naderhand komen vast te staan dat het bedrag van de 
schadeloosstelling het voor uitkering vatbare eigen vermogen overschrijdt, en er dus 
een tekort ontstaat. Aan de geldigheid van de accountantsverklaring en van het 
fusiebesluit doet dat niet af. Wel is dan op de Nederlandse verkrijgende vennootschap 
artikel 2:105/216 BW  van toepassing, die ten doel hebben het vermogen in stand te 
houden en te zorgen dat het niet daalt tot onder de grens van het gestorte kapitaal 
(vermeerderd met de wettelijke en statutaire reserves). Een regeling van kapitaal­
bescherming voorkomt niet dat er verliezen kunnen worden geleden, maar brengt wel 
met zich dat er geen uitkeringen aan aandeelhouders kunnen worden gedaan totdat het 
tekort, kortweg, is aangezuiverd.
5.20.3 Enkele constateringen rond de beschouwingen van de M inister
5.20.3.1 Functie van de accountantsverklaring
Uit de door de Minister gegeven toelichting is door Van Solinge en mij een aantal 
zaken naar voren gebracht.
De Minister erkent dat de accountant nog geen uitsluitsel kan geven over de te 
betalen schadeloosstellingen. Wel kan de accountant de bandbreedte aangeven, dat wil 
zeggen: de ruimte die er gelet op de nominale waarde van de uit te reiken aandelen is 
voor uittreding. Uit die bandbreedte kan blijken wat het maximum bedrag is dat voor 
schadeloosstelling beschikbaar is. De Minister erkent dat het uiteindelijk te betalen 
bedrag hoger kan zijn. Onderhandelingen kunnen leiden tot een prijs die hoger ligt dan 
de waarde op grond van de ruilverhouding. Maar denkbaar is ook dat het te betalen 
bedrag gelijk aan de marktwaarde is. Als de schadeloosstelling het voor uitkering 
vatbare eigen vermogen overschrijdt, en er dus een tekort ontstaat, doet dat aan de 
geldigheid van de accountantsverklaring en van het fusiebesluit niet af. Afgevraagd 
kan worden wat de functie van de accountantsverklaring dan nog is. De Minister 
beantwoordt die vraag impliciet in zijn overwegingen. Op het moment dat de schade­
loosstelling het uit de bandbreedte blijkende maximum bedrag overschrijdt is -  volgens 
de Minister -  op de Nederlandse verkrijgende vennootschap artikel 105/216 van 
toepassing. De door de accountant afte geven verklaring zou er dan enkel en alleen zijn
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om bij een inbound fusie een nulmeting te doen ter vastlegging van het eigen vermogen 
met het oog op toekomstige uitkeringen aan aandeelhouders en andere tot de winst 
gerechtigden. Daarmee lijkt de verklaring van artikel 328 bij een grensoverschrijdende 
fusie een andere functie te hebben dan bij nationale fusies. Uit de uitlatingen van de 
Minister valt niet op te maken dat bij nationale fusies de fusie doorgang kan vinden als 
de som van de eigen vermogens van de verdwijnende vennootschappen niet ten minste 
overeenkomt met het nominaal gestorte bedrag op de bij de fusie toe te kennen 
aandelen. Om te bezien o f die verschillende functies toelaatbaar zijn dient gekeken te 
worden naar de basis voor artikel 328. Die is te vinden in artikel 10 van de Derde 
Richtlijn. Dat artikel verplicht tot een regeling die in de kern er op neerkomt dat voor 
elke vennootschap die fuseert een deskundige het voorstel tot fusie onderzoekt en een 
verslag opstelt met daarin een fairness opinion omtrent de ruilverhouding van de 
aandelen. Voor de grensoverschrijdende fusie geldt een gelijke regeling. Artikel 8 
Richtlijn GOF verwijst voor de inhoud van het deskundigenverslag naar artikel 10 lid 2 
van de Derde Richtlijn. Beide Richtlijnen verplichten niet tot de tweede zin van artikel 
328 die het voorschrift met betrekking tot het eigen vermogen geeft.
5.20.3.2 Gevolgen van een (te) hoge schadeloosstelling in het buitenland
Vooropgesteld dat de schadeloosstelling volgens de Nederlandse regeling alleen 
geldt in het geval dat de Nederlandse vennootschap verdwijnende vennootschap is 
bij een outbound fusie, geeft de redenering van de Minister aanleiding tot nog meer 
opmerkingen. Bij de afwikkeling van de schadeloosstelling zijn er twee mogelijke 
betalers: de verdwijnende vennootschap en de verkrijgende vennootschap. Over de 
Nederlandse verdwijnende vennootschap doet de Minister geen uitspraak. Over de 
Nederlandse verkrijgende vennootschap wel. Het gaat dan per definitie om een 
inbound fusie.
De overwegingen van de Minister399 leiden er toe dat er een tekort kan ontstaan dat 
aan de geldigheid van de accountantsverklaring en de fusie niet afdoet, maar wel tot 
gevolg heeft dat de verkrijgende vennootschap aan haar aandeelhouders geen 
uitkeringen kan doen voordat het verlies, dat als gevolg van schadeloosstellings- 
betalingen aan uittredende aandeelhouders in buitenlandse verdwijnende vennoot­
schappen is ontstaan, is aangezuiverd. De aandeelhouders in de verkrijgende 
vennootschap zouden worden ‘gestraft' voor een (mogelijk) (te) hoge schadeloosstel- 
lingbetaling aan uittreders in het buitenland. Dat is een gevolg als de Nederlandse 
verkrijgende vennootschap reeds bestaat. Mogelijk is ook dat de Nederlandse
399 Zie o.m. de overweging: ‘Denkbaar is dus dat de fusie wordt voltooid voordat de schadeloosstelling 
is vastgesteld cq dat uiteindelijk in een bepaald geval een hogere schadeloosstelling wordt 
overeengekomen dan het bedrag waarop de accountant zijn berekening baseerde. '
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verkrijgende vennootschap in het kader van de fusie wordt opgericht. Los van 
toekomstige uitkeringsbeperkingen op grond van artikel 105/216 heeft dat tot gevolg 
dat de bij de fusie uit te reiken aandelen niet zijn volgestort. De overweging van de 
Minister ‘(...) cq dat uiteindelijk in een bepaald geval een hogere schadeloosstelling  
wordt overeengekomen dan het bedrag waarop de accountant zijn berekening  
baseerde' lijkt er niet van uit te gaan dat een reeds afgewikkelde schadeloosstellings- 
regeling in het buitenland boven de ruimte die de accountant in zijn verklaring had 
gesignaleerd aan de oprichting in de weg staat.
Mocht als gevolg van een dergelijke bovenmatige schadeloosstelling in het 
buitenland niet aan de door de Nederlandse wet gestelde minimum kapitaaleisen zijn 
voldaan, dan heeft dat vergaande sancties voor bestuurders tot gevolg; zij zijn naast 
de vennootschap hoofdelijk aansprakelijk voor iedere rechtshandeling waardoor de 
vennootschap wordt verbonden in het tijdvak voordat het gestorte deel van het 
kapitaal ten minste het bij oprichting voorgeschreven minimumkapitaal bedraagt 
alsmede voor iedere rechtshandeling waardoor de vennootschap wordt verbonden in 
het tijdvak voordat het bij oprichting geplaatste kapitaal ten minste een vierde 
van het nominale bedrag is gestort.400 Een niet al te prettige start voor bestuurders 
van een nieuw opgerichte verkrijgende Nederlandse vennootschap.
Wordt de schadeloosstelling niet afgewikkeld in het buitenland dan zal de 
afwikkeling moeten geschieden door de verkrijgende Nederlandse vennootschap. 
Op betalingen van schadeloosstellingen aan uitgetreden aandeelhouders in de 
verdwenen buitenlandse vennootschappen is artikel 105/216 niet van toepassing. 
Dat artikel ziet immers op uitkeringen aan aandeelhouders en andere gerechtigden 
tot de voor uitkering vatbare winst. De ontvangers van de schadeloosstelling zijn 
dat -  als gevolg van het gebruik maken van de buitenlandse equivalent van 
artikel 333h -  niet meer.
5.20.4 Inbound versus outbound
De constateringen en vermoedens zoals geschetst, staan min of meer los van artikel 328.
Van Solinge en ik hebben die geplaatst in het licht van de opmerking van de 
Minister dat wanneer het bedrag van de schadeloosstelling het voor uitkering 
vatbare eigen vermogen overschrijdt en er dus een tekort ontstaat;
(i) de accountantsverklaring toch geldig is; en ook
(ii) het fusiebesluit geldig is,
maar dat dan op de Nederlandse verkrijgende vennootschap  wel artikel 105/216 van 
toepassing is.
400 Art. 69/180 lid 2.
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De tekst van de wet maar ook de uitlatingen van de Minister401 wijzen in de richting 
dat artikel 328 lid 1 tweede zin toepassing vindt bij zowel een inbound fusie als bij 
een outbound fusie. De Minister gaat uit van het volgende systeem. De accountant 
moet de eigen vermogens van de fuserende vennootschappen bij elkaar optellen. 
Vervolgens moet hij dat afzetten tegen de nominale waarde van de aandelen die in 
het kader van de fusie worden toegekend met als doel te bewerkstelligen dat de 
verkrijgende vennootschap geen aandelen uitreikt voor een hoger nominaal bedrag 
dan de waarde van wat zij daarvoor in ruil krijgt.
Bij een outbound fusie is dat een vergaande inmenging van de Nederlandse 
wetgever in een buitenlands systeem. Immers, de regeling vloeit niet voort uit 
de Derde Richtlijn o f de Richtlijn GOF. Het kan voor het recht dat de verkrijgende 
vennootschap beheerst een volkomen onbekende regeling zijn. Het is aan het land 
van de verkrijgende vennootschap om een dergelijke regeling zelf voor te schrijven 
als die aldaar wenselijk wordt geacht. De notaris die het pre fusie attest dient af te 
geven kan, zich baserend op de uitlatingen van de Minister, aan de buitenlandse 
betrokken instanties verklaren dat de accountant een verklaring heeft afgegeven. 
De juistheid van die accountantsverklaring is verder niet relevant indien door 
de betaling van de schadeloosstelling -  voor zover die op het moment dat het pre 
fusie attest wordt afgegeven reeds is afgewikkeld -  de uit de verklaring blijkende 
ruimte is overschreden. Zowel de accountantsverklaring als het besluit tot fusie zijn 
geldig. Het is dan aan de verkrijgende vennootschap na te gaan welke gevolgen haar 
eigen recht aan die situatie verbindt.
Bij een inbound fusie etaleert zich ook een bijzonderheid. Als het doel van de regeling 
is, zoals de Minister zelf schrijft, te bewerkstelligen dat de verkrijgende vennootschap 
geen aandelen uitreikt voor een hoger nominaal bedrag dan de waarde van wat zij in 
ruil daarvoor krijgt, is het van belang om te weten welke schadeloosstellingen worden 
betaald aan in het buitenland uittredende aandeelhouders. Op grond van artikel 333g 
moet in de verklaring van artikel 328 eerste lid tweede volzin worden meegenomen 
het totaal bedrag van schadeloosstellingen waarop aandeelhouders op grond van 
artikel 333h recht kunnen doen gelden. Die betalingen spelen niet bij een inbound 
fusie. Artikel 333h is slechts van toepassing op een outbound fusie. Wat wel bij een 
inbound fusie kan spelen zijn betalingen aan minderheidsaandeelhouders die in het
401 Lees in dit verband de volgende, hiervoor al aangehaalde overwegingen: ‘Het doel (...) van 
artikel 2:328 lid 1 tweede volzin en het voorgestelde artikel 333g lid 1, is te bewerkstelligen dat 
de verkrijgende vennootschap geen aandelen uitreikt voor een hoger nominaal bedrag dan de waarde 
van wat zij in ruil daarvoor krijgt. ‘en ‘De accountant moet in zijn verklaring alleen de wat men zou 
kunnen noemen ‘bandbreedte ’ aangeven, dat wil zeggen, de ruimte die er gelet op de nominale 
waarde van de uit te reiken aandelen is voor uittreding. Dat is te berekenen. Bij de fusie ontstaat één 
eigen vermogen dat wordt gevormd door de som van de eigen vermogens van de fuserende 
vennootschappen. Die laatste som is voor de accountants vast te stellen op basis van de bestaande 
jaarrekeningen. Het nominale te storten bedrag op de aandelen die de aandeelhouders verkrijgen, is 
uit het fusievoorstel af te leiden; (. ). '
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buitenland uittreden op grond van een eigen regeling die gebaseerd is op artikel 4 lid 2 
van de Richtlijn GOF. Maar die buitenlandse regelingen worden niet meegenomen in 
de toevoeging aan artikel 328 lid 2.
Wanneer op grond van een buitenlands equivalent van artikel 333h een verlies 
ontstaat, lijkt ook dat aan de geldigheid van de fusie geen afbreuk te doen. 
De verkrijgende vennootschap wordt -  ook in deze situatie -  geconfronteerd met 
artikel 105/216.
Naar mijn mening spelen in deze situaties ook de bestuurdersaansprakelijkheid 
als bedoeld in artikel 69/180 en de in de jurisprudentie uitgewerkte gevolgen van 
betalingen die als resultaat hebben dat de vennootschap niet kan voortgaan met het 
voldoen van haar schulden een rol.
Van Solinge en ik concludeerden dat het onlogisch voorkomt, dat de wetgever voor 
een inbound fusie niet voorschrijft dat rekening moet worden gehouden met ‘ het 
totaal bedrag van schadeloosstellingen waarop aandeelhouders recht kunnen doen 
gelden' terwijl zij dat bij een outbound fusie wel doet, maar dan alleen voor 
uittreders in Nederland.402 Dat combinerend met de toelichting van de Minister dat 
aan overschrijding van de ruimte voor de schadeloosstelling geen gevolgen zijn 
verbonden voor de geldigheid van de accountantsverklaring en het besluit tot fusie, 
doet vermoeden dat ook de wetgever is geschrokken van de tekst van de wet in het 
wetsvoorstel en de onwenselijke gevolgen daarvan toch heeft overzien.403
5.20.5 Pleidooi voor afschaffing artikel 328 lid 1 tweede zin
Nu de regeling leidt tot onduidelijkheid, op verschillende wijzen lijkt te worden 
toegepast, niet verplicht is op grond van de relevante richtlijnen en bovendien ook 
zonder de regel artikel 105/216 in bepaalde situaties toepassing vindt, herhaal ik het 
door Van Solinge en mij gehouden pleidooi artikel 328 lid 1 tweede zin alsnog af te 
schaffen. Voor de BV past een dergelijke afschaffing overigens ook in het systeem 
zoals wordt voorgesteld voor de flex-BV. De rol van de accountant in het kader van 
kapitaalbescherming wordt daar -  bijvoorbeeld door afschaffing van de accoun­
tantsverklaring- teruggedrongen.404 ’405
402 Er kunnen meer jurisdicties betrokken zijn.
403 Het lijkt erop dat, na het bericht dat de Europese Unie een procedure dreigde te starten tegen 
Nederland omdat Nederland te laat was met de implementatie van de Richtlijn GOF, omwille van de 
snelheid bewust ervoor gekozen is met een soort van noodtoelichting de gevolgen van de tekst van 
art. 328 lid 1 tweede zin te elimineren. Aanpassing van het wetsvoorstel zou te veel tijd in beslag 
genomen hebben.
404 Zie voor een zeer kritische benadering Verbrugh 2008. Zie ook Verbrugh 2009, (m.n. p. 10), die pleit 
voor afschaffing van de accountantsverklaring zowel bij de nationale fusie als bij de grens­
overschrijdende fusie. Zie voor enkele kritische kanttekeningen omtrent de rol van de accountant 
bij fusie en splitsing Zaman 2003.
405 Zie ook Van Eck & Roelofs 2010, 2.
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Hoofdstuk 6
M EDEZEGGENSCHAPSASPECTEN
6.1 Inleiding
Het rechtmatigheidtoezicht op de verwezenlijking van de grensoverschrijdende 
fusie is in Nederland ook opgedragen aan de notaris. Zoals in § 4.18.1 al werd 
aangegeven is dit toezicht voor de Nederlandse notaris alleen aan de orde bij een 
inbound fusie. Een van de onderdelen van de verklaring die de notaris moet 
afgeven, is dat de regeling met betrekking tot medezeggenschap is vastgesteld 
conform de wettelijke regeling van artikel 333k.1
De naleving van de medezeggenschapsaspecten is daarmee een van de kern­
onderdelen geworden met betrekking tot de rol van de notaris bij de grens­
overschrijdende fusie.
De regeling was bij de inwerkingtreding van de wijzigingen van Titel 7 in 2008 
niet geheel onbekend. Ook bij de oprichting van een SE spelen medezeggenschaps- 
aspecten een belangrijke rol.2
Het is juist het medezeggenschapsaspect dat gezien kan worden als een van de 
grootste hobbels die bij het komen tot ‘uniforme’ wetgeving rondom de SE en de 
grensoverschrijdende fusie genomen moesten worden.3
Zonder nadere regeling zou medezeggenschap verdwijnen indien een rechts­
persoon waar (een organisatie van) werknemers medezeggenschapsrechten kunnen 
uitoefenen als verdwijnende vennootschap zou fuseren met een rechtspersoon in een 
lidstaat waar geen medezeggenschap zou gelden.
De medezeggenschapsregeling die geldt bij een grensoverschrijdende fusie en 
gebaseerd is op de Richtlijn GOF, is afgeleid van de regeling die toepasselijk is bij 
een grensoverschrijdende fusie op grond van de SE Verordening.4 
Kernpunten van de regeling zijn:5
-  Voor beïnvloedt na: de situatie voorafgaand aan de fusie is maatgevend, zij het 
niet beslissend voor de regels na de fusie;
-  De vennootschap en werknemers onderhandelen over wenselijkheid en vorm van 
de vennootschapsrechtelijke medezeggenschap;
1 Art. 333i lid 4.
2 Een aantal onderdelen van dit hoofdstuk publiceerde ik al eerder: zie Van Boxel 2007.
3 Zie o.m. Van Solinge 2007, p. 678.
4 Zie ook Gepken-Jager 2007, p. 302.
5 MvT, TK, 2006-2007, 30 929, nr. 3, p. 7.
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-  Leiden onderhandelingen tussen de vennootschap en werknemers niet tot 
overeenstemming, dan gelden zogenoemde referentievoorschriften, waardoor 
afhankelijk van het aantal werknemers dat reeds medezeggenschap kende een 
vorm van medezeggenschap moet worden uitgewerkt in de verkrijgende ven- 
nootschap;6
-  De aandeelhouders van de fuserende vennootschappen hebben het laatste woord; 
kunnen zij zich niet in het resultaat van de onderhandelingen o f de referentie- 
voorschriften vinden, dan gaat de fusie niet door.
Schoonbrood en Bosveld constateerden al terecht, als een van de eersten, dat de 
regeling in de Richtlijn GOF weliswaar gebaseerd is op de medezeggenschaps- 
regeling bij de SE maar dat de Richtlijn GOF voor een andere uitwerking kiest; niet 
de onderhandeling tussen management en werknemersvertegenwoordigers is uit­
gangspunt maar het regime dat geldt in het land van de verkrijgende vennootschap.7 
Onderhandelen komt eerst aan de orde in een aantal bijzondere gevallen. Deze 
worden behandeld in § 6.5.
6.2 Het begrip ‘medezeggenschap’
Het begrip ‘medezeggenschap’ houdt in het kader van een grensoverschrijdende 
fusie net als bij de regeling rondom de SE in, het recht om invloed uit te oefenen op 
de samenstelling van het bestuurs- o f toezichthoudend orgaan binnen de vennoot­
schap. Het begrip heeft in de zin als hier bedoeld dus een (hele) andere betekenis 
dan medezeggenschap uit hoofde van de Wet op de ondernemingsraden waar 
medezeggenschap eerder ziet op adviesrechten en instemmingsrechten die aan de 
OR toekomen bij bepaalde besluiten van het bestuur van de vennootschap.8 Om 
duidelijk te maken dat het begrip dezelfde betekenis toekomt als bij de SE wordt in 
artikel 333k verwezen naar de Wet rol werknemers bij de Europese vennootschap. 
In lid 2 van het artikel wordt duidelijk gemaakt in welke gevallen een specifieke 
regeling, welke in grote lijnen overeenkomt met de regeling zoals die geldt bij de SE 
ten aanzien van het toepasselijk wordende regime van medezeggenschap moet 
worden nageleefd.
6 De referentievoorschriften zijn standaardbepalingen voorzien door de Europese wetgever ter 
compensatie van de onmogelijkheid om tot een akkoord te komen mbt een regeling omtrent 
medezeggenschap. Zie voor toepassing en inhoud van de referentievoorschriften artt. 1:21 en 31 
Wet rol werknemers Europese rechtspersonen (Stb. 2005,166). Zie verder Roest 2007, p. 709, de 
bijdrage van S.T. Kortekaas in Van Boxel e.a. 2004, hfdst 13, de bijdrage van Roest in Koppenol- 
Laforce (e.a.) 2005, hfdst. 6, p. 154-160 en de bijdrage van Witteveen in De Kluiver (e.a.) 2004, 1, 
Deel III, p. 200-205.
7 Schoonbrood Bosveld 2006, p. 24. Zie ook Gepken-Jager 2007, p. 302.
8 Zie bijv. artt. 25 en 27 WOR.
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Het begrip ‘medezeggenschap’ is gedefinieerd in artikel 2 sub k Richtlijn 2001/86/ 
EG:
‘Medezeggenschap’: de invloed van het orgaan dat de werknemers vertegenwoordigt 
en/of van de werknemersvertegenwoordigers om op de gang van zaken bij een vennoots­
chap via:
— het recht om een aantal leden van het toezichthoudend of het bestuursorgaan van de 
vennootschap te kiezen ofte benoemen, of
— het recht om met betrekking tot de benoeming van een aantal of alle leden van het 
toezichthoudend of het bestuursorgaan van de vennootschap aanbevelingen te doen of 
bezwaar te maken. ’
Roest9 heeft op basis van een koppeling van diverse publicaties een kort en bondig 
overzicht gegeven van verschillende vormen van medezeggenschap binnen Europa. 
Het door haar gegeven overzicht luidt:
-  een vertegenwoordigend orgaan (Betriebsrat) heeft het recht om leden te 
benoemen  in het toezichthoudend orgaan, het bekendste voorbeeld hiervan is 
de Duitse M itbestim m ung ; een vergelijkbaar systeem treft men aan in Oostenrijk;
-  een vertegenwoordigend orgaan (ondernemingsraad) heeft een aanbevelings- 
recht ten aanzien van de benoeming van leden in het toezichthoudend orgaan, dit 
geldt uiteraard in de Nederlandse structuurregeling;
-  benoeming door vakbonden van leden in het bestuursorgaan (monisme), bijvoor­
beeld in Zweden;
-  de vennootschappelijke medezeggenschap is beperkt tot (voormalige) staats­
bedrijven, bijvoorbeeld Frankrijk, Spanje, Griekenland, Portugal, Ierland, Polen 
en Malta.
Ten slotte is er een aantal lidstaten waarin geen vennootschappelijke medezeggen­
schap bestaat. Voorbeelden zijn het Verenigd Koninkrijk, Italië en België.
Nederland kent een bijzondere vorm van medezeggenschap. Deze is onderdeel van 
de structuurregeling.
6.3 Het Nederlandse structuurregime
Het structuurregime is op een Nederlandse kapitaalvennootschap van toepassing 
wanneer zij gedurende drie onafgebroken jaren opgaaf heeft gedaan bij het kantoor 
van het handelsregister dat:
(i) het geplaatste kapitaal plus de reserves van de vennootschap ten minste zestien 
miljoen euro bedraagt;
9 Roest 2007, p. 709-710.
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(ii) de vennootschap of een afhankelijke maatschappij10 krachtens wettelijke 
verplichting een OR heeft ingesteld; en
(iii) bij de vennootschap en haar afhankelijke maatschappijen, tezamen in de regel 
ten minste honderd werknemers in Nederland werkzaam zijn. 11
Als gevolg van het toepasselijk worden van het structuurregime heeft de vennoot­
schap verplicht een raad van commissarissen bestaande uit ten minste drie 
commissarissen. 12 Ook vindt een aantal wijzigingen plaats in de bevoegdheden- 
structuur binnen de vennootschap. Bestuurders worden niet benoemd door de 
algemene vergadering maar door de raad van commissarissen. 13 Daarnaast is bij 
toepassing van het structuurregime een aantal in de wet opgesomde besluiten van 
het bestuur verplicht onderworpen aan de voorafgaande goedkeuring van de raad 
van commissarissen. 14 In feite vindt er een machtsverschuiving plaats van de 
algemene vergadering van aandeelhouders naar de raad van commissarissen.
De benoeming van de commissarissen is onderworpen aan een bijzondere proce- 
dure. 15
Voor iedere vacature nodigt de raad van commissarissen de algemene vergade­
ring van aandeelhouders en de OR uit een aanbeveling te doen. Vervolgens maakt de 
raad van commissarissen een voordracht op ter behandeling in de algemene 
vergadering. De algemene vergadering kan met deze voordracht drie kanten op.
In de eerste plaats kan zij de voorgedragen persoon benoemen.
De tweede mogelijkheid is dat de algemene vergadering de voordracht afwijst. In 
dat geval moet de voorgeschreven procedure opnieuw gevolgd worden.
De laatste mogelijkheid is dat de algemene vergadering niet komt tot benoeming 
of tot afwijzing van de voorgedragen persoon. De raad van commissarissen kan dan 
tot benoeming overgaan.
Bijzonder is dat de OR een versterkt aanbevelingsrecht heeft voor een derde van 
het aantal commissarissen. 16 Daarvoor geldt dat de raad van commissarissen de 
door de ondernemingraad voorgedragen persoon op de voordracht plaats, tenzij de 
raad van commissarissen bezwaar maakt tegen de aanbeveling. Dat bezwaar kan
10 Een afhankelijke maatschappij is in de wet gedefinieerd als: ‘a) een rechtspersoon waaraan de 
vennootschap of een of meer afhankelijke maatschappijen alleen of samen voor eigen rekening ten 
minste de helft van het geplaatste kapitaal verschaffen, b) een vennootschap waarvan een onderne­
ming in het handelsregister is ingeschreven en waarvoor de vennootschap of een afhankelijke 
maatschappij als vennote jegens derden volledig aansprakelijk is voor alle schulden.’Art.152/262.
11 Artt. 153/263-154/264.
12 Art. 158/268 leden 1 en 2.
13 Art. 162/272.
14 Art. 164/274.
15 De procedure is omschreven in art. 158/268. Hier worden slechts de algemene regels beschreven.
16 Indien het getal van het aantal leden van de raad van commissarissen niet door drie deelbaar is wordt 
het naast gelegen lagere getal dat wel door drie deelbaar is in aanmerking genomen voor de 
vaststelling van het aantal leden waarvoor het versterkte aanbevelingsrecht geldt. Art.158/268 lid 6.
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gebaseerd zijn op twee gronden; de raad van commissarissen zal bij benoeming niet 
naar behoren zijn samengesteld o f de aanbevolen persoon is ongeschikt voor zijn 
taak als commissaris. Maakt de raad van commissarissen bezwaar dan vindt overleg 
plaats tussen raad van commissarissen en OR. Indien de raad van commissarissen 
constateert dat er geen overeenstemming wordt bereikt wordt de Ondernemings­
kamer gevraagd het bezwaar gegrond te verklaren.
Wordt het bezwaar ongegrond verklaard, dan wordt de voorgedragen persoon op 
de voordracht geplaatst. Wanneer de voordracht gegrond verklaard wordt, kan de 
OR een nieuwe aanbeveling doen.17
Schematisch:
Gegrond
OK
Ongegrond
Geen
overeenstemming
Overleg
Overeenstemming
RvC heeft 
bezwaar
Bijzonder 
aanbevelingsrecht 
OR voor 1/3
RvC heeft 
geen bezwaar RvC maakt 
voordracht op 
conform aanbeveling
Behandeling in 
de algemene 
vergadering
De voordrachtsrechten worden uitgeoefend door de centrale OR en bij gebreke 
daarvan door de ondernemingsraden die zijn ingesteld bij de vennootschap waarop 
het structuurregime van toepassing is en de afhankelijke maatschappijen. De 
‘algemene’ aanbevelingsrechten worden door ieder van die ondernemingsraden 
afzonderlijk uitgeoefend. Het versterkte aanbevelingsrecht wordt door de onderne­
mingsraden gezamenlijk uitgeoefend.18
Voor de onderhavige materie is er nog een belangrijke bepaling opgenomen in 
artikel 158/268 lid 12: in de statuten kan worden afgeweken van (een gedeelte van) 
de benoemingsprocedure.
Het algemene aanbevelingsrecht en het versterkte aanbevelingsrecht kunnen 
terzijde worden geschoven. Onder meer is vereist dat voor een dergelijke statuten­
wijziging de toestemming van de OR is verkregen.19
17 Art. 158/268 lid 6.
18 Art. 158/268 lid 11.
19 Art. 158/268 lid 12.
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Ik volsta hier met de constatering dat wanneer de aanbevelingsrechten terzijde 
worden geschoven niet langer gesproken kan worden van medezeggenschap. De OR 
heeft haar rechten prijsgegeven en heeft niet zelf in haar macht om haar oorspronke­
lijke aanbevelingsrechten terug te krijgen. Ik meen dat die situatie leidt tot een 
oneffenheid in de Nederlandse wettekst. Ik kom daar hierna in § 6.4.2.2 op terug.
6.4 Inkaderen van het structuurregime binnen het begrip medezeggenschap
6.4.1 Algemeen
Medezeggenschap in de zin van de Richtlijn 2001/86/EG is in Nederland te vinden 
in de structuurregeling. Daar buiten kent het Nederlands recht geen vorm van 
medezeggenschap in die zin. In de structuurregeling heeft de OR een versterkt recht 
om aanbevelingen te doen voor de benoeming van een derde van de commissa­
rissen. De raad van commissarissen kan voor dat aantal geen andere personen 
benoemen dan uiteindelijk zijn aanbevolen door de OR. Ten aanzien van de andere 
commissarissen geldt dat de OR ook personen kan aanbevelen maar voor hen geldt 
niet dat zij niet benoemd kunnen worden tegen de wil van de OR. Vraag is o f dit 
onderscheid relevantie heeft voor de medezeggenschapsregeling bij een grens­
overschrijdende fusie.
De medezeggenschapsregeling is uitgewerkt in artikel 333k. Met de invoering van 
dit artikel is artikel 16 van de Richtlijn GOF geïmplementeerd.20
Hoofdregel is dat de verkrijgende vennootschap onderworpen is aan de mede- 
zeggenschapsregeling van het land van haar statutaire zetel.21 
Deze hoofdregel wordt opzij geschoven indien
(i) er een fuserende vennootschap is waar in de zes maanden voorafgaande aan de 
datum van neerlegging van het fusievoorstel ‘in de regel’ ten minste vijf­
honderd werknemers werkzaam zijn en op deze fuserende vennootschap 
regelingen met betrekking tot medezeggenschap van toepassing zijn; of
(ii) het op grond van de hoofdregel van toepassing zijnde regime afbreuk doet aan 
het wettelijk regime dat geldt bij een van de verdwijnende vennootschappen.22
Is sprake van een van deze twee uitzonderingen dan moet er onderhandeld worden 
met een bijzondere onderhandelingsgroep, een ‘B O G ’. De samenstelling daarvan is 
representatief voor de werknemers welke werkzaam zijn in de ondernemingen die
20 Zie voor de tekst van art. 16 Richtlijn GOF Bijlage 1.
21 Art. 16 lid 1 Richtlijn GOF.
22 Art. 16 lid 2 Richtlijn GOF.
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tot de verkrijgende vennootschap gaan behoren. Met de BOG wordt onderhandeld 
over het toepasselijke medezeggenschapsregime.23
De twee situaties behoeven een nadere toelichting.
Het genoemde aantal van 500 werknemers is een gem iddeld  aantal dat dient te 
worden gemeten in de periode van zes maanden voor deponering van het fusievoor- 
stel tot de datum van deponering. Artikel 333k lid 2 sub a spreekt van ‘in de regel’. 
Dat zou ook zo gelezen kunnen worden dat het moet gaan om een groot deel van de 
bedoelde periode. Echter zowel de Richtlijn GOF als de Memorie van Toelichting 
bij de Implementatiewet Richtlijn GOF maakt duidelijk dat het hier om een 
gemiddelde dient te gaan.24 Wordt dit gemiddelde overschreden dan bestaat er 
geen twijfel: de bijzondere regeling (dus het traject van de onderhandelingen) moet 
worden nageleefd.
Het aantal werknemers dat bepalend is voor de toepasselijkheid van de regeling 
moet aanwezig zijn binnen de fuserende vennootschap: werknemers bij dochter­
ondernemingen, vestigingen o f afhankelijke maatschappijen blijven voor de vast­
stelling van het aantal buiten de telling.25
Zijn er gemiddeld minder dan 500 werknemers dan geldt de hoofdregel -  het 
wettelijk systeem van de verkrijgende vennootschap is van toepassing -, tenzij het 
op grond van de hoofdregel toepasselijk regime zich als het ware op een lager 
‘niveau’ bevindt dan het toepasselijke regime van medezeggenschap bij een van de 
andere fuserende vennootschappen. Om te bepalen op welk ‘niveau' een vennoot­
schap opereert moet worden gekeken naar benoemingsrechten. Directe benoemings­
rechten worden gelijkgesteld met rechten om invloed op de benoeming uit te 
oefenen.26 Onder de benoemingsrechten valt daarom ook het aanbevelingsrecht 
zoals opgenomen in de Nederlandse structuurregeling waarbij -  zoals wij hiervoor 
zagen -  een aanbevelingsrecht ten aanzien van alle commissarissen geldt.
Het onderscheid tussen het versterkte aanbevelingsrecht dat de OR heeft ten 
aanzien van een derde van de commissarissen en het algemene, niet afdwingbare, 
aanbevelingsrecht ten aanzien van alle (overige) commissarissen is voor het vast­
stellen op welk niveau de vennootschap opereert volgens de wetgever irrelevant.
23 Zie voor de wijze van samenstelling van een BOG Roest 2007, p. 712. Zie verder Roest 2007, p. 709, 
voorts de bijdrage van S.T. Kortekaas in Van Boxel (e.a.) 2004, hfdst 13, de bijdrage van Roest in 
Koppenol-Laforce (e.a.) 2005, hfdst. 6, p. 144-147, de bijdrage van Witteveen in De Kluiver (e.a.) 
2004, 1, Deel III, p. 174-181.
24 MvT, TK, 2006-2007, 30 929, nr. 3, p. 23-24 en art. 16 lid 2 Richtlijn GOF. Zie ook Bijlage bij het 
advies van de Raad van State betreffende no. W03.06.0381/I met redactionele kanttekeningen die de 
raad in overweging geeft bij Advies Raad van State en nader rapport, TK, 2006-2007, 30 929, nr. 5.
25 Roest 2007, p. 710. Haar waarschuwing om hier rekening mee te houden bij de voorbereiding van 
een grensoverschrijdende fusie is terecht.
26 Art. 2 sub k, Richtlijn 2001/86/EG.
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Het ‘niveau’ binnen de Nederlandse structuurvennootschap wordt volgens de 
Minister hoger gekwalificeerd dan bijvoorbeeld een systeem waarbij de helft van de 
leden direct door de werknemers wordt benoemd. Als gevolg van deze gelijkstelling 
opereert een Nederlandse kapitaalvennootschap waarop het structuurregime van 
toepassing is op het ‘hoogste’ niveau.27
Resultaat is dat wanneer een fusie wordt gerealiseerd waarbij een Nederlandse 
verkrijgende vennootschap waarop het structuurregime van toepassing is partij is, 
Nederland in deze gevallen ‘wint’ en de bijzondere regeling (dus het onderhande- 
lingstraject) geen toepassing vindt zolang er geen vennootschap betrokken is met 
500 werknemers en een medezeggenschapsregime.
De Memorie van Toelichting bij de Richtlijn GOF vermeldt in dit kader het 
volgende:
‘Een recht op aanbeveling ten aanzien van alle leden van een raad van commissarissen 
als bedoeld in artikel 2:158 lid 5 BW  gaat derhalve vóór op een recht tot benoeming 
van de helft. Een onlangs door de Europese Commissie in het kader van de 
implementatie van de regelingen voor de Europese vennootschap en de Europese 
coöperatieve vennootschap vervaardigd overzicht van vennootschapsrechtelijke mede­
zeggenschap structuren laat zien dat alleen in Nederland een regeling alle commissa­
rissen bestrijkt. Dat betekent dat bij een fusie tussen vennootschappen met een 
medezeggenschapsstelsel de vergelijking van zeggenschapsniveaus in het voordeel 
van Nederland zal uitvallen. De situatie beschreven in artikel 16 lid 2 onder a, 
waardoor onwenselijk verlies van medezeggenschap in de kleinere vennootschap zou 
optreden, doet zich bij een Nederlandse vennootschap als verkrijgende vennootschap 
derhalve niet voor indien op die verkrijgende vennootschap de structuurregeling van 
toepassing is.'
Ik betwijfel of rekening is gehouden met alle mogelijke gevallen. Ik kom daar in 
§ 6.7 op terug.
6.4.2 D e implementatie van artikel 16 Richtlijn GOF
6.4.2.1 De wettekst
De door de wetgever gevolgde redenering is terug te vinden in de tekst van artikel 333k. 
Lid 2  van dit artikel luidt:
‘ Indien
a. bij ten minste een van de fuserende vennootschappen in de zes maanden voorafgaande 
aan datum van neerlegging van het fusievoorstel bedoeld in artikel 314 gemiddeld meer
27 MvT, TK, 2006-2007, 30 929, nr. 3, p. 24.
334
Medezeggenschapsaspecten 6.4.2.2
dan vijfhonderd werknemers werkzaam zijn en op deze fuserende vennootschap regelin­
gen met betrekking tot medezeggenschap van toepassing zijn, of
b. regelingen met betrekking tot medezeggenschap op een van de fuserende vennootschap­
pen van toepassing zijn en de verkrijgende vennootschap niet voldoet aan de bepalingen 
van artikel 157, 158 tot en met 164 o f 158 tot en met 161 en 164 dan wel 267, 268 tot en met
274 o f 268 tot en met 271 en 274, zijn de artikelen 12 leden twee tot en met vier van 
Verordening (EG) nr. 2157/2001 van de Raad van de Europese Unie van 8 oktober 2001 
betreffende het statuut van de Europese vennootschap (SE) en 1:4 tot en met 1:12, 1:14 
lid 1, 2, 3 onderdeel a en 4, 1:16, 1:17, 1:18 lid 1 onderdelen a, h, i en j, lid 3 en 6, 1:20, 
1:21 lid 2 onderdeel a, met dien verstande dat het in dat onderdeel genoemde percentage 
van 25 wordt vervangen door 33V¡, lid 4 en 5, 1:26 lid 3 en 1:31 lid 2 van de Wet rol 
werknemers bij Europese rechtspersonen alsmede de artikelen 670 lid 4 en 11 en 670a lid 1 
onderdeel a van Boek 7 van het Burgerlijk Wetboek van overeenkomstige toepassing. ’
Onderhandelingen komen aan de orde ingeval de 500-werknemersgrens wordt 
overschreden28 of als een van de verdwijnende vennootschappen medezeggenschap 
kent en op de Nederlandse verkrijgende vennootschap niet de bepalingen van het 
structuurregime van toepassing zijn.
Deze regeling ziet op inbound fusies en is geschreven vanuit Nederlands 
perspectief. Dat is ook logisch; ieder land regelt in zijn eigen wet de uitwerking 
van artikel 16 Richtlijn GOF voor het geval het recht van dat land de verkrijgende 
vennootschap beheerst.
6.4.2.2 Kritiek op de gekozen formulering van artikel 333k
De keuze voor de tekst van de wet vind ik geen gelukkige. Daarvoor heb ik een 
aantal argumenten.
Het eerste argument is opgebracht door Roest.29 Ook zij meent dat het algemene 
aanbevelingsrecht van de OR bij de benoeming van commissarissen in een 
structuurvennootschap een vrij krachteloos recht is, omdat de raad van commissa­
rissen de aanbeveling naast zich neer kan leggen. Zij pleit ervoor dat het versterkte 
aanbevelingsrecht de basis zou moeten zijn voor de weging van de vennootschap­
pelijke medezeggenschap. Niet ondenkbaar acht zij het dat het HvJEU zich in de 
toekomst over dergelijke casus moet uitspreken.
Ik ben het met haar eens. Wel moet aan de Minister worden toegegeven dat de tekst 
van artikel 2 sub k Richtlijn 2001/86/EG geen onderscheid maakt tussen versterkte 
aanbevelingsrechten en (vrij) krachteloze aanbevelingsrechten. In de literatuur wordt de 
visie zoals de Minister heeft geuit overigens ook aangehangen door Gepken-Jager.30
28 En op deze vennootschap regelingen mbt medezeggenschap van toepassing zijn.
29 Roest 2007, p. 711 en 713.
30 Gepken-Jager 2007, p. 303.
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Door aan te sluiten bij de tekst van artikel 16 van de Richtlijn GOF waren beide 
visies gedekt. In geval het HvJEU zich ooit uitlaat in de lijn met de gedachte van 
Roest -  waarbij ik mij aansluit- is een aanpassing van artikel 333k lid 2 
onvermijdelijk.
Wanneer een van de verdwijnende vennootschappen medezeggenschap kent en op 
de Nederlandse verkrijgende vennootschap niet de bepalingen van het structuur­
regime van toepassing zijn volgen er volgens de wettelijke regeling onderhandelin­
gen. A contrario betekent dat, dat géén onderhandelingen volgen als op de 
Nederlandse verkrijgende vennootschap de bepalingen van artikel 157, 158 tot en 
met 164 of 158 tot en met 161 en 164 dan wel 267, 268 tot en met 274 of 268 tot en 
met 271 en 274 wel van toepassing zijn. Het kan echter zo zijn dat op de 
Nederlandse vennootschap deze artikelen van toepassing zijn maar dat er geen 
sprake is van medezeggenschap.
Ik doel op de situatie dat een van de verdwijnende buitenlandse vennootschappen 
medezeggenschap kent en dat op de verkrijgende vennootschap het structuurregime 
van toepassing is, maar dat met gebruikmaking van artikel 158/268 lid 12 de 
aanbevelingsrechten van de OR geëlimineerd zijn. In dat geval is het ten minste 
discutabel dat ‘ de nationale wetgeving van toepassing op de uit de grens­
overschrijdende fusie ontstane vennootschap in ten minste hetzelfde niveau van 
werknemersmedezeggenschap dat van toepassing is in de betrokken fuserende 
vennootschappen voorziet'.
De Minister gaat er dan wel van uit dat bij toepassing van het structuurregime 
geen systeem is dat zwaarder gewogen kan worden dan het Nederlandse structuur­
regime maar hij gaat mijns inziens te eenvoudig voorbij aan de wettelijke mogelijk­
heid afstand te doen van de medezeggenschapsrechten.31 Ik sluit niet uit dat 
wanneer een casus als deze zich voordoet en de werknemers van de verdwijnende 
vennootschap die hun medezeggenschap als gevolg van de Nederlandse wettekst 
zien verdwijnen zich wenden tot het HvJEU, het Hof zal bevestigen dat de huidige 
tekst van artikel 333k niet in lijn is met (de strekking van) artikel 16 Richtlijn GOF.
Door in de Nederlandse wet aan te sluiten bij de tekst van artikel 16 Richtlijn 
GOF hoeft een negatief oordeel van het HvJEU over de visie van de Minister32 niet 
te leiden tot aanpassing van de tekst van artikel 333k.
Een variant op de hier geschetste situatie is de casus waarbij in de verdwijnende 
vennootschap een medezeggenschapsregeling van toepassing is die zwaarder weegt 
dan het structuurregime. De inschatting van de Minister dat het Nederlandse
31 Ook Van Veen acht de stelling van de Minister dat bij toepassing van het structuurregime geen 
beperking kan optreden onjuist. Ook hij wijst op de mogelijkheid van toepassing van art. 158/268 lid 12. 
Hij volstaat met de opmerking en vult daarbij aan dat niet verder uit te werken. Zie Van Veen 2007, 
p. 83, noot 83.
32 Ik neem aan dat de Minister ervan uitgaat dat ook wanneer als gevolg van toepassing van de regeling 
van artikel 158/268 lid 12 de OR geen aanbevelingsrechten meer heeft sprake is van een ‘hoger 
niveau' van de structuurregeling. Anders is de tekst van art. 333k lid 2 nu al onjuist.
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structuurregime altijd het zwaarst weegt onderschrijf ik niet. Ik verwijs naar § 6.7 
voor de uitwerking van de casus waar ik hier op doel.33
De door Roest geuite kritiek gaat verder. Artikel 16 Richtlijn GOF geeft naast de 
500-werknemersgrens en de afbreukregeling een derde uitzondering op de hoofd­
regel die ertoe leidt dat er onderhandeld moet worden.
Van deze uitzondering is sprake als het medezeggenschapsrecht van het vesti­
gingsland zich niet uitstrekt tot vestigingen in andere lidstaten.34 In de Memorie van 
Toelichting bij de Implementatiewet Richtlijn GOF heeft de Minister opgemerkt dat 
Nederland aan deze uitzondering niet toekomt. Hij baseert die stelling op zijn uitleg 
over het Nederlandse structuurregime: geldt het structuurregime dan wordt aan de 
derde uitzondering -  het medezeggenschapsrecht van het vestigingsland strekt zich 
niet uit tot vestigingen in andere lidstaten -  niet toegekomen.35
Roest brengt hier tegen in dat de aanbevelingsrechten in het structuurregime 
worden uitgeoefend door de (centrale) OR, waarin geen werknemers ‘van in andere 
lidstaten gelegen vestigingen '  vertegenwoordigd zijn met als gevolg dat deze geen 
medezeggenschapsrechten kunnen uitoefenen.36 Ik volg haar -  in tegenstelling tot 
Gepken-Jager37 -  in die stelling. Daarmee is een derde argument gegeven waarom 
ik de gekozen formulering van artikel 333k minder gelukkig vindt.
6.4.2.3 De visie van de Minister
Een aantal van de voornoemde argumenten tegen de tekst van artikel 333k etaleren 
mogelijke oneffenheden in de wettelijke regeling waarvoor ook door de leden van 
de PvdA-fractie in de Tweede Kamer aandacht is gevraagd.38 Het betreft de 
mogelijkheid de medezeggenschapsrechten met gebruikmaking van artikel 158/ 
268 lid 12 te elimineren en de derde uitzondering op de hoofdregel die artikel 16 
Richtlijn GOF geeft.
De Minister geeft op beide punten een gemeenschappelijk antwoord:
‘De leden van de fractie van de PvdA meenden dat ten onrechte geen rekening zou zijn 
gehouden met het geval bedoeld in artikel 16 lid 2 van de richtlijn. Daarbij gaven deze 
leden aan dat de structuurregeling naar hun overtuiging niet kan worden beschouwd 
als een regeling die qua niveau van medezeggenschap altijd hoger ligt dan het niveau 
van andere lidstaten omdat de structuurregeling de optie geeft om op het wettelijk 
stelsel te variëren, en dat de strekking van artikel 16 lid 2 mede zou zijn dat de
33 In § 6.7 zal ik verdedigen dat art. 333k in strijd is met art. 16 Richtlijn GOF.
34 Art. 16 lid 2 sub b Richtlijn GOF.
35 MvT, TK, 2006-2007, 30 929, nr. 3, p. 24.
36 Roest 2007, p. 711.
37 Gepken-Jager 2007, p. 303.
38 V, TK, 2006-2007, 30 929, nr. 6, p. 8.
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werknemers van de verkrijgende vennootschap die werken in vestigingen in andere 
lidstaten kunnen deelnemen aan medezeggenschap.
Met artikel 16 richtlijn is beoogd onevenredig verlies van medezeggenschap bij 
fusie te voorkomen. Daarbij heeft men vooral de situatie voor ogen gehad dat bewust 
zou worden gekozen voor vestiging in een land dat geen vennootschappelijke mede­
zeggenschap kent. Dat wil niet zeggen dat als gevolg van een juridische fusie de 
rechten van werknemers niet kunnen wijzigen. Dat kan wel, allereerst omdat partijen 
in een aantal gevallen waarbij vennootschapsrechtelijke medezeggenschap voorhan­
den is, zullen onderhandelen over de vraag ofen zo ja  hoe de medezeggenschap in de 
verkrijgende vennootschap eruit zal zien, en ten tweede omdat de richtlijn werkt met 
een referentiekader dat ze lf gebruik maakt van kwantitatieve vergelijkingen, bijvoor­
beeld op het punt van het aantal werknemers dat medezeggenschap kende en bij de 
vergelijking van verschillende medezeggenschapssystemen. Het onderscheid tussen 
vennootschappen met meer en minder dan 500 werknemers kwam voort uit de door de 
vele lidstaten geuite wens kleinere vennootschappen zo mogelijk niet te belasten met 
een als ingewikkeld en kostbaar ervaren onderhandelingstraject. Bij meer dan 500 
werknemers én medezeggenschap moet er altijd onderhandeld worden, ongeacht het 
niveau o f de aard van de medezeggenschap in het vestigingsland. Anders dan bij de SE 
is er dus een onderscheid aangebracht tussen de gang van zaken bij “grote" en 
“kleinere" ondernemingen. Voor kleinere ondernemingen geldt de onderhandelings- 
plicht alleen indien de wetgeving van de lidstaat van de zetel van de verkrijgende 
vennootschap niet voorziet in hetzelfde niveau van medezeggenschap o f indien die 
wetgeving niet voorziet in hetzelfde recht tot uitoefening van medezeggenschapsrechten 
door werknemers in andere lidstaten. Daarmee worden lidstaten feitelijk geprikkeld 
om te voorzien in een hoog niveau van bescherming (namelijk het kwantitatief hoogste 
niveau dat in de Europese Unie bestaat) o f  in verbreding van de bescherming (namelijk 
door uitbreiding naar de werknemers in andere lidstaten). Men vergelijke ook lid 5 van 
artikel 16, waar ten aanzien van deze keuze een aanvullende bepaling is opgenomen. 
In Nederland geldt een medezeggenschapsregeling waardoor bij de hierboven be­
doelde kwantitatieve vergelijking van een verlies eigenlijk geen sprake kan zijn. De 
aanpassingen in de structuurregeling van 1 oktober 2004 (Stb. 2004, 370) brengen 
daarin geen wijziging nu de richtlijn verwijst naar de wetgeving van de lidstaat en het 
aanbevelingsrecht ten aanzien van alle leden van de raad van commissarissen bestaat, 
met een versterkt recht ten aanzien van een derde. Een voorbeeld van de uitwerking 
van artikel 16 lid 2 bij een fusie tussen “kleinere vennootschappen " kan dit 
verduidelijken. Voor de bepaling van het niveau van medezeggenschap moet worden 
uitgegaan van de wettelijke regels (de richtlijn spreekt over “de nationale wetgeving 
voorziet in"). Is er dus sprake van een fusie waarbij een structuurvennootschap 
betrokken is, dan geldt voor de bepaling van de vraag o f de verkrijgende vennootschap 
bij vestiging in Nederland het structuurregime moet toepassen, het nationale recht van 
het land van vestiging van de verkrijgende vennootschap. Is dat Nederland, dan geldt 
de structuurregeling. Vervolgens kan op basis van artikel 2:158/268 BW  maatwerk 
worden geleverd, maar een andere invulling van de benoemingsregeling kan niet
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zonder akkoord van de werknemers tot stand komen. Is de verkrijgende vennootschap 
een vennootschap naar buitenlands recht, dan moet op basis van artikel 16 lid 2 
worden bepaald o f  de nationale regelgeving van het vestigingsland van “hetzelfde 
niveau is" als de structuurregeling. Op dit moment zijn mij elders geen regelingen 
bekend waarbij de werknemers een recht van benoeming o f aanbeveling hebben 
ten aanzien van alle commissarissen. In dat geval moet dus worden bepaald o f  de 
in Nederland werkzame werknemers van de verkrijgende vennootschap dezelfde 
rechten hebben als de werknemers in het vestigingsland; is dat niet het geval (en 
die regeling bestaat voor zover bekend alleen in EER-lidstaat Noorwegen) dan vinden 
onderhandelingen plaats met zonodig een terugval op de referentievoorschriften. Aldus 
kunnen de werknemers van de Nederlandse structuurvennootschap hun rechtspersoon­
lijke medezeggenschap veilig stellen. ’
Ik lees in de reactie van de Minister geen bevredigend antwoord op het ‘derde 
argument'. De Minister wijdt -  naar mijn idee -  slechts uit over toepassing van 
artikel 16 lid 2 sub b Richtlijn GOF bij een outbound fusie. Roest heeft nu net 
aangegeven dat het probleem speelt bij een inbound fusie.
Opvallend is de passage over het structuurregime. Bij een inbound fusie waarbij een 
structuurvennootschap betrokken is ‘geldt de structuurregeling’. en ‘vervolgens kan 
op basis van artikel 2:158/268 B W  m aatwerk worden geleverd, m aar een andere 
invulling van de benoemingsregeling kan niet zonder akkoord van de werknemers 
tot stand kom en’.
In het hiervoor geschetste voorbeeld is sprake van een structuurvennootschap 
waarop voorafgaand aan de fusie al maatwerk is geleverd. Dat maatwerk is geleverd 
met instemming van de Nederlandse OR. Degenen die medezeggenschapsrechten 
kunnen uitoefenen in die buitenlandse vennootschap hebben geen invloed gehad bij 
de introductie van het maatwerk. Daarmee blijft verdedigbaar dat een dergelijk 
systeem wel degelijk afbreuk doet aan het toepasselijke medezeggenschapssysteem 
op de verdwijnende buitenlandse vennootschap. De Minister zal toch niet bedoeld 
hebben dat bij een dergelijke fusie het wettelijke structuurregime weer ‘herleeft’ 
waarna ‘vervolgens' opnieuw maatwerk kan worden geleverd. Statutaire regelingen 
op grond van artikel 158/268 lid 12 zouden dan van rechtswege vervallen. Zulks 
volgt niet uit de wet en ook niet uit het systeem van de wet. Wat ik mij kan 
voorstellen is dat de Minister met de gekozen bewoordingen het volgende probeert 
duidelijk te maken.
Niet bepalend is de feitelijke medezeggenschap, maar de medezeggenschap 
conform het wettelijk systeem. De hoofdregel in het wettelijk systeem bij een 
structuurvennootschap is dat invloed kan worden uitgeoefend op de benoeming van 
alle commissarissen. Op basis van deze hoofdregel ‘wint’ Nederland. Aan onder­
handelen wordt niet toegekomen. Dat feitelijk geen medezeggenschap plaatsvindt, 
is niet relevant. De nationale wetgeving voorziet in de aanbevelingsrechten.
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Wanneer deze zijn opgegeven is dat voor de weging irrelevant. Wel relevant is dat 
het prijsgeven van de rechten met instemming van de OR is gebeurd.
Deze redenering kan ik volgen maar vind ik dun. Artikel 158/268 lid 12 is óók 
onderdeel van het wettelijk systeem. De Minister kijkt alleen naar de hoofdregel bij 
de weging van de medezeggenschapsrechten en niet naar de alternatieven waarin het 
wettelijk systeem ook voorziet. Hij stelt het wettelijk systeem centraal en niet de 
verkrijgende vennootschap.
Het doel van artikel 16 Richtlijn GOF is te voorkomen dat medezeggenschap 
verdwijnt indien een rechtspersoon waar werknemers medezeggenschap kunnen 
uitoefenen als verdwijnende vennootschap fuseert met een rechtspersoon in een 
lidstaat waar geen medezeggenschap geldt. De regel beschermt de werknemers die 
hun medezeggenschap verliezen. Is bij de verkrijgende vennootschap de medezeg­
genschap geëlimineerd dan betekent dat een verlies van medezeggenschap van de 
werknemers van de verdwijnende vennootschap zonder hun toestemming. Nu er in 
dit geval geen onderhandelingen zijn en er dus ook geen BOG gevormd wordt 
hebben zij geen enkele invloed (gehad) op het (niet-) toepasselijke medezeggen- 
schapsregime. Dit pleit voor het centraal stellen van de verkrijgende vennootschap 
en niet het algemene wettelijke systeem. Als aan de letterlijke tekst van de Richtlijn 
GOF zou moeten worden vastgehouden zou aan onderhandelingen ook niet worden 
toegekomen wanneer de verkrijgende Nederlandse vennootschap niet aan het 
structuurregime onderworpen zou zijn. Ook dan immers voorziet de nationale 
wetgeving die op de verkrijgende vennootschap van toepassing is (namelijk 
Nederlands recht in zijn algemeenheid) in een medezeggenschapsniveau dat zwaar 
weegt. Dat dat deel van het recht niet toepasselijk is op de betreffende vennootschap 
is dan niet ter zake.
Bij de behandeling van de Implementatiewet Richtlijn GOF in de Eerste Kamer is -  
wat ik noemde -  het ‘derde argument' van Roest wederom aan de orde geweest. Dit 
keer waren het de leden van de CDA-fractie die een vraag stelden over de strekking 
van artikel 16 lid 2 sub b Richtlijn GOF. De Minister beantwoordt de gestelde vraag 
als volgt:
‘Artikel 16 lid 2 bepaalt wanneer er moet worden onderhandeld indien er bij de fusie 
geen vennootschap betrokken is met medezeggenschap en meer dan 500 werknemers. 
Gaat het om kleinere vennootschappen en kent in elk geval één van de fuserende 
vennootschappen een medezeggenschapsstructuur, dan moeten er onder bepaalde 
omstandigheden onderhandelingen komen tussen bestuurders en werknemersvertegen­
woordigers (de bijzondere onderhandelingsgroep) van de fuserende vennootschappen. 
Die omstandigheden staan in de onderdelen a en b en behelzen, kortweg, twee 
categorieën: -  als het vestigingsland niet hetzelfde niveau van medezeggenschap 
kent als één van de deelnemers (het niveau van medezeggenschap wordt numeriek 
bepaald); o f -  als werknemers in andere vestigingen buiten het vestigingsland niet 
dezelfde medezeggenschapsrechten kunnen uitoefenen. Bij de vraag hoe dit voorschrift
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moet worden geduid, is van belang dat de Europese wetgever signaleerde dat 
grensoverschrijdende fusie niet benut moet kunnen worden door vennootschappen 
om zich aan de vigerende medezeggenschapsregels te onttrekken. Men zie de toelich­
ting bij het voorstel van de Europese Commissie van 18 november 2003, COM (2003) 
703 def Anderzijds wilden lidstaten die in hun nationale recht niet een keuze hadden 
gemaakt voor vennootschappelijke medezeggenschap, niet door richtlijnvoorschriften 
gedwongen worden om dergelijke voorschriften alsnog in te voeren. Doel van de 
richtlijn is dus niet een inhoudelijke wijziging ofharmonisatie van medezeggenschaps- 
regels.(...) Indien de voorwaarden van artikel 16 lid 2 sub a en b cumulatief zouden 
moeten worden gelezen, zouden er onderhandelingen moeten gevoerd onafhankelijk 
van de vraag o f het vestigingsland een medezeggenschapsvorm kent en onafhankelijk 
van de vraag welk niveau -  in de daaraan door de Europese wetgever toegekende 
betekenis van numerieke aantallen benoemingen o f aanbevelingen -  het recht van dat 
vestigingsland inhoudt. Dat komt omdat geen enkel EU land een regeling heeft 
waardoor werknemers uit andere landen kunnen deelnemen aan de medezeggenschap. 
Wij kunnen de WOR ook niet toepassen op vestigingen van bedrijven in het buitenland; 
de WOR werkt territoriaal. Het feit dat nergens zo ’n grensoverschrijdende deelname 
van werknemers bestaat, betekent dat dan altijd onderhandelingen nodig zouden zijn, 
ongeacht het beschermingsniveau. Dan heeft een voorwaarde over het beschermings­
niveau geen toegevoegde waarde. ’39
Voor de motivering van de Minister is wat te zeggen. Gevolg van de conclusie dat 
geen enkel EU land een regeling heeft waardoor werknemers uit andere landen 
kunnen deelnemen aan medezeggenschap zou inderdaad betekenen dat altijd 
onderhandeld zou moeten worden. Ik volg de Minister in de opvatting dat daarmee 
artikel 16 lid 2 letter a Richtlijn GOF een dode letter zou zijn. Anderzijds betekent 
dat, dat als die visie juist is artikel 16 lid 2 letter b Richtlijn GOF een dode letter is. 
Immers, letter a schrijft voor dat onderhandeld moet worden indien de verkrijgende 
vennootschap niet voorziet in ten minste gelijke medezeggenschap.
Dat betekent het volgende:
(i) Kent de nationale wetgeving die van toepassing is op de verkrijgende vennoot­
schap een gelijk of zwaarder regime: aan letter b wordt niet toegekomen;
(ii) Kent de nationale wetgeving die van toepassing is op de verkrijgende vennoot­
schap een lichter regime: onderhandelen op grond van letter a en aan letter b 
wordt niet toegekomen.
Uitleg van het artikel is voorbehouden aan het HvJEU. Door een van artikel 16 
Richtlijn GOF afwijkende tekst op te nemen in de Nederlandse wet geeft Nederland 
een eigen uitleg. De wetgever had er, de andere argumenten meewegend, voor 
kunnen kiezen de wettekst te laten aansluiten bij artikel 16 Richtlijn GOF en haar 
visie in de Memorie van Antwoord kunnen geven.
39 MvA, EK, 2007-2008, 30 929, C, p. 10-11.
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Tot deze visie lijkt de Minister uiteindelijk ook zelf te komen. In de Nadere 
Memorie van Antwoord bij de Richtlijn GOF in de Eerste Kamer geeft de Minister 
toe dat het eenvoudiger was geweest de tekst van artikel 16 Richtlijn GOF over te 
nemen in de Nederlandse wet.40 Hij doet dit in het kader van de discussie omtrent 
wat ik hiervoor het ‘derde argument’ noemde. Hij voegt er overigens aan toe: 
‘M ocht een en ander aanleiding zijn voor praktijkproblemen, dan kan de keuze 
worden heroverwogen.’ Mijn overige argumenten in ogenschouw nemend zou ik 
daar een voorstander van zijn.
6.5 Onderhandelingen
Wanneer de hoofdregel opzij wordt geschoven moet onderhandeld worden.41 Vier
uitkomsten zijn dan mogelijk:
(i) de algemene vergadering van elke fuserende vennootschap kan besluiten af te 
zien van het openen van de onderhandelingen. Resultaat is dat de referentie- 
voorschriften gelden; 42
(ii) de BOG kan besluiten af te zien van het openen van onderhandelingen of tot het 
beëindigen van onderhandelingen. Resultaat is dat de regels van het land van 
vestiging (dus van de verkrijgende vennootschap) gelden;43
(iii) de onderhandelingen leiden tot een overeenkomst. Resultaat is dat hetgeen is 
overeengekomen geldt;
(iv) de onderhandelingen leiden niet tot een overeenkomst. Resultaat is dat de 
referentievoorschriften gelden.
40 NMvA, EK, 2007-2008, 30 929, E, p. 10: ‘Met de leden van de fractie van de PvdA ben ik het eens 
dat het eenvoudiger ware geweest de tekst van artikel 16 rechtstreeks in de voorgestelde wet op te 
nemen. Een aantal lidstaten heeft dat gedaan; de leden van de fractie van de PvdA geven daarvan 
voorbeelden. Dat is ook, zo moet ik de leden van de fractie van de PvdA antwoorden, waarom er 
aarzeling bestaat de materie aan de Europese Commissie voor te leggen; op ambtelijk niveau pleegt 
men slechts daar waar de terminologie letterlijk is gevolgd aan te (kunnen) geven dat een en ander 
naar het oordeel van de Commissieambtenaren juist is uitgevoerd. De voorspelbaarheid en herken­
baarheid van het resultaat -  een medezeggenschapregeling die in Nederland goed is ingebed en waar 
belanghebbenden en, zo nodig, de rechter mee kunnen omgaan -  draagt naar ik verwacht ook bij aan 
het vergroten van de aantrekkingskracht van Nederland als land van vestiging voor de uit de fusie 
ontstane vennootschap. Voorgesteld wordt om op basis van deze, in het licht van de onder­
handelingen en de bescherming van het Nederlandse medezeggenschapsstelsel goed verdedigbare, 
uitleg ervaring op te doen met de regeling. Mocht een en ander aanleiding zijn voor praktijk­
problemen, dan kan de keuze worden heroverwogen.'
41 Zie voor een praktische beschrijving van de aandachtspunten rond de onderhandelingen Zaman, Van 
Eck & Roelofs 2009, p 213-216.
42 Art 333k lid 3. Deze bepaling wijkt af van de regeling bij de SE waar deze mogelijkheid niet bestaat. 
Zie verder MvT, TK, 2006-2007, 30 929, nr. 3, p. 25
43 Art. 333k lid 4. Een dergelijk besluit vereist een meerderheid van twee derden van het aantal leden 
van de BOG.
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Schematisch:
Medezeggenschap 
volgens hoofdregel
Nee
Meer dan 500 
werknemers of 
verlies van 
medezeggenschap?
BOG ziet af van 
onderhandelingen
Ja
Onderhandelingen
Avva ziet af van 
onderhandelingen
Geen
overeenstemming
Overeenstemming 
----------------------►
Referentie-
voorschriften
Maatwerk
Drie van de vier uitkomsten kunnen tot gevolg hebben dat er een medezeggen- 
schapsregime van toepassing wordt waarbij medezeggenschap geregeld wordt 
volgens het recht van een andere lidstaat. Daardoor kan op een Nederlandse 
verkrijgende vennootschap een buitenlands systeem van medezeggenschap toepas­
selijk worden.
De Memorie van Toelichting bij de Implementatiewet Richtlijn GOF noemt met 
zoveel woorden de mogelijkheid dat in Nederland een NV ontstaat met het Zweedse 
medezeggenschapsrecht. In dat systeem worden twee leden van het bestuur benoemd 
door werknemersvertegenwoordigers.44 Ook de export van het Nederlandse 
structuurregime is mogelijk; een buitenlandse verkrijgende vennootschap kan onder­
worpen raken aan het structuurregime.45
Opvallend is dat de Memorie van Toelichting ervan uitgaat dat een dergelijk 
‘vreemd' systeem niet alleen kan worden geïntroduceerd als gevolg van het van 
kracht worden van referentievoorschriften, maar óók als resultaat van onderhan­
delingen.
Dat gegeven doet een aantal vragen rijzen. Kan bij een fusie tussen een 
Nederlandse en een Duitse vennootschap ook overeengekomen worden dat het 
medezeggenschapssysteem van een andere (niet bij de fusie betrokken) lidstaat van 
toepassing wordt verklaard?
Kan bij een fusie tussen kapitaalvennootschappen uit verschillende lidstaten ook 
een niet bestaand, dus een zelf ontworpen systeem overeengekomen worden?
De beantwoording van die vragen ligt besloten in de toepasselijke regels van 
Richtlijn 2001/86/EG. De Richtlijn GOF verklaart een aantal artikelen uit Richtlijn 
2001/86/EG van overeenkomstige toepassing. Eén van de van toepassing zijnde
44 MvT, TK, 2006-2007, 30 929, nr. 3, p. 7.
45 MvT, TK, 2006-2007, 30 929, nr. 3, p. 7.
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bepalingen is (een gedeelte van) artikel 4.46 Daarin is de autonomie van partijen 
vastgelegd.47
Uitgangspunt is dat partijen zelf regels kunnen vaststellen omtrent het aantal van 
de leden van het bestuurs- o f toezichthoudend orgaan waarop invloed bij de 
benoeming kan worden uitgeoefend en de wijze van die invloed. Gedacht kan 
worden aan rechten tot benoeming, het doen van aanbevelingen en het maken van 
bezwaar.48 De beide gestelde vragen dienen bevestigend te worden beantwoord: bij 
een fusie tussen vennootschappen uit twee verschillende lidstaten kan het mede- 
zeggenschapsregime van een andere (derde) lidstaat overeengekomen worden. Bij 
een fusie tussen een Nederlandse en een Duitse vennootschap kan het Zweedse 
medezeggenschapsregime overeengekomen worden. Maar ook kan een eigen 
volledig zelf ontworpen systeem dat niet gebaseerd is op enig wettelijk systeem 
in een van de lidstaten van de Europese Economische Ruimte overeengekomen 
worden. Het moet daarbij wel gaan om benoemingssystemen die gebaseerd zijn op 
medezeggenschap. Het moet gaan om medezeggenschapssystemen die de toets van 
de definitie zoals neergelegd in artikel 2 sub k Richtlijn 2001/86/EG kunnen 
doorstaan. Ik lees dat ook in artikel 333k lid 3 dat met zoveel woorden bepaalt 
dat het gaat om ‘onderhandelingen over regelingen met betrekking tot medezeg­
genschap’. In de definitie van artikel 2 sub k Richtlijn 2001/86/EG gaat dat om ‘de 
invloed van het orgaan dat de werknemers vertegenwoordigt e n /o f van de werk­
nemersvertegenwoordigers om op de gang van zaken bij een vennootschap via:
-  het recht om een aantal leden van het toezichthoudend o f  het bestuursorgaan  
van de vennootschap te kiezen o f t e  benoem en, o f
-  het recht om m et betrekking tot de benoem ing van een aantal o f  alle leden van 
het toezichthoudend o fh e t  bestuursorgaan van de vennootschap aanbevelingen  
te doen o f  bezwaar te m aken' 4
6.6 Een vreemde eend in de Nederlandse bijt
6.6.1 Inleiding
Onderhandelingsresultaten o f toepassing van referentievoorschriften kunnen leiden 
tot een systeem waarbij directeuren en/of commissarissen in een Nederlandse 
kapitaalvennootschap die als verkrijgende vennootschap optreedt bij een grens­
overschrijdende inbound fusie, direct worden benoemd door (een vertegenwoordi- 
gingsorgaan van) werknemers. De gevallen waarin zich dat voordoet zijn hiervoor 
omschreven. Daaruit volgt dat het gaat om andere gevallen dan die waarbij de
46 Art. 16 lid 3 letter b Richtlijn GOF.
47 Zie ook Van Boxel (e.a.) 2004, p. 165 e.v.
48 Art. 4 lid 1 letter g Richtlijn 2001/86/EG.
49 Zie § 6.2.
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verkrijgende vennootschap (al dan niet vrijwillig) onderworpen is aan het struc­
tuurregime.
Voor niet structuurvennootschappen wordt de benoeming van directeuren en 
commissarissen wettelijk (dwingendrechtelijk) als volgt geregeld:
6.6.2 Benoem ing van directeuren
Benoeming van bestuurders geschiedt door de algemene vergadering van aandeel- 
houders.50
Uitzonderingen zijn niet mogelijk.51 Wel kan bij de statuten worden bepaald dat 
de benoeming door de algemene vergadering zal geschieden uit een voordracht die 
ten minste twee personen voor iedere te vervullen plaats bevat. De algemene 
vergadering kan echter aan zodanige voordracht steeds het bindende karakter 
ontnemen bij een besluit genomen met twee derden van de uitgebrachte stemmen, 
die meer dan de helft van het geplaatste kapitaal vertegenwoordigen.52
6.6.3 Benoem ing van commissarissen
Ook voor commissarissen geldt als hoofdregel dat zij benoemd worden door de 
algemene vergadering.53 Echter voor commissarissen geldt wel een uitzondering; 
bij de statuten kan worden bepaald dat een of meer commissarissen, doch ten 
hoogste een derde van het gehele aantal, zullen worden benoemd door anderen dan 
de algemene vergadering.54
Afwijken is mogelijk zij het binnen gelimiteerde grenzen. Daarnaast bestaat ook 
bij de raad van commissarissen de mogelijkheid dat bij de statuten wordt bepaald 
dat de benoeming door de algemene vergadering zal geschieden uit een voordracht 
die ten minste twee personen voor iedere te vervullen plaats bevat. De algemene 
vergadering kan echter aan zodanige voordracht steeds het bindende karakter 
ontnemen bij een besluit genomen met twee derden van de uitgebrachte stemmen, 
die meer dan de helft van het geplaatste kapitaal vertegenwoordigen.55
6.6.4 Veranderingen in het (BV)-recht
Eén van de voorgestelde veranderingen in de flex-BV is de ruimere benoemings- 
mogelijkheid van commissarissen en bestuurders. Behalve degenen die hen nu 
kunnen benoemen, kan benoeming straks ook geschieden door de vergadering van
50 Art. 132/242.
51 Anders dan bij het structuurregime of de eerste bestuurders die bij de akte van oprichting worden 
benoemd.
52 Art. 133/243 leden 1 en 2.
53 Art. 142/252.
54 Art. 143/253.
55 Art. 142/252 lid 2 jo art. 133/243 leden 1 en 2.
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houders van aandelen van een bepaalde soort o f  aanduiding.56,57 Hoewel deze 
benoemingsmogelijkheden ruimer zijn dan de huidige wettelijke regeling, biedt de 
voorgestelde wettelijke regeling nog niet expliciet de mogelijkheid dat bestuurders 
o f meer dan een derde van de commissarissen worden benoemd door (een vertegen- 
woordigingsorgaan van) werknemers.58
Ook de oligarchische clausule van artikel 243 en artikel 252 wordt gewijzigd. Bij 
een bindende voordracht is niet meer vereist dat deze ten minste twee personen 
bevat. Eén persoon is voldoende.59 Door deze wijziging sluit de regeling voor de 
BV niet meer aan bij de regeling voor de NV. De dreigende ongelijkheid wordt 
opgelost door de dezelfde wijziging voor de NV in te voeren met de Wet tot 
Wijziging van Boek 2 van het Burgerlijk Wetboek in verband met de aanpassing van 
regels over bestuur en toezicht in naamloze en besloten vennootschappen.60 De 
artikelen 133 en artikel 142 lid 2 worden in gelijke zin gewijzigd als de artikelen 
243 en 252.61
6.6.5 A fwijking van dwingendrechtelijke bepalingen
De bepalingen van Boek 2 BW zijn van dwingendrechtelijke aard. Van die bepalingen 
kan slechts worden afgeweken voor zover dat uit de wet blijkt.62 Hoe moet worden 
aangekeken tegen de situatie dat bij een grensoverschrijdende fusie waarbij een 
Nederlandse kapitaalvennootschap als verkrijgende vennootschap optreedt als gevolg 
van toepasselijke referentievoorschriften o f onderhandelingen een regeling tot stand 
komt die inhoudt dat bestuurders o f (meer dan een derde van de) commissarissen 
worden benoemd door de OR? Een dergelijke regeling lijkt in strijd met de artikelen 
132/242, 142/252 en 143/253 juncto artikel 25. Maar dat is zij niet.
Overigens zonder dat er in de Memorie van Toelichting bij de Implementatiewet 
Richtlijn GOF expliciet aandacht wordt besteed aan het (mogelijk) dwingende 
karakter van de artikelen met betrekking tot de benoeming van bestuurders en 
commissarissen, lezen wij in de Memorie van Toelichting dat er in Nederland 
vennootschappen kunnen ontstaan met een medezeggenschapsregeling die afwijkt
56 Zie het voorgestelde art. 242 en het voorgestelde art. 252 flex-BV. Vereist is wel dat iedere 
aandeelhouder met stemrecht kan deelnemen aan de besluitvorming inzake ten minste één bestuurder
c.q. commissaris.
57 Met De Vries ben ik eens dat dat ook kan bij een structuurvennootschap (BV) wanneer gebruik 
gemaakt wordt van de mogelijkheid af te wijken van de wettelijke benoemingssystematiek. De 
mogelijkheid voor een afwijkende regeling is opgenomen in art. 268 lid 12. Zie De Vries 2008.
58 Bij de constatering van Zaman, dat indien betrokkenen aan een ‘derde', zoals (een vertegenwoordi- 
gingsorgaan van) werknemers, bevoegdheden willen geven ter zake van benoeming en ontslag van 
bestuurders en commissarissen, gebruik gemaakt zal moeten worden van de bindende voordrachts- 
regeling, sluit ik mij aan. Zaman 2008, p. 10.
59 Zie EK, 2009-2010, 31 058, A.
60 Kamerstukken 31 763.
61 Zie ook Dortmond, Kroeze en Nowak 2010, p. 61.
62 Art. 25.
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van de huidige wettelijke regelingen omtrent benoeming en ontslag van bestuurders 
en commissarissen.63 Dat op zichzelf is nog geen legitimatie voor de afwijking van 
een dwingende wettelijke bepaling.
De aanknopingspunten voor legitimatie om a f te wijken van de wettelijke 
benoemingsbepalingen zijn het van toepassing verklaren van een aantal regels 
van Richtlijn 2001/86/EG, (waaronder de hiervoor aangehaalde partijautonomie) en 
de tekst van artikel 333k lid 5:
‘Indien de verkrijgende vennootschap een vennootschap naar Nederlands recht is, 
wordt (...) de uitwerking van de medezeggenschap in de statuten vastgelegd.’
Volgens de Minister is dit de legitimatie voor het kunnen afwijken van de 
oorspronkelijke wettelijke regels omtrent benoeming van bestuurders en commis­
sarissen. Hij zegt:
‘Men kan als onderhandelingsresultaat bijvoorbeeld geraken tot een vennootschap 
naar Nederlands recht waarbij in afwijking van art. 2:132 BW een bestuurder wordt 
benoemd door een ander dan de algemene vergadering. Art. 333k kan worden 
beschouwd als de grondslag voor dergelijke afwijkende bepalingen. Omdat onze wet 
geen rekening houdt met het bestaan van zo ’n andersluidende regeling zijn praktische 
problemen niet helemaal uit te sluiten, noch te voorkomen. Theoretisch laat zich een 
groot aantal combinaties en varianten denken. Het voorgestelde lid 5 ondervangt 
wrijving zoveel mogelijk door te bepalen dat de medezeggenschap in de statuten wordt 
vastgelegd. ' 64
6.6.6 N uancering van vrijheid van inrichting
De weergegeven stelling van de Minister is zijn reactie op een eerder gestelde vraag 
door de leden van de fractie van het CDA in de Tweede Kamer. De vraag is mede 
gebaseerd op het uitgangspunt dat benoeming van bestuurders o f toezichthouders 
door een ander orgaan dan de algemene vergadering van aandeelhouders kan 
plaatsvinden.65
De Minister weerspreekt dat uitgangspunt niet. Overigens bevestigt hij het ook niet. 
Bedacht moet worden dat artikel 333k enkel gelezen moet worden in het licht van 
medezeggenschap. De definitie van medezeggenschap laat geen ruimte voor benoe­
mingsstructuren waar bestuurders en commissarissen, behoudens de uitzondering van
63 MvT, TK, 2006-2007, 30 929, nr. 3, p. 7.
64 NnavhV, TK, 2006-2007, 30 929, nr. 7, p. 20-21.
65 V, TK, 2006-2007, 30 929, nr. 6, p. 8.
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artikel 143/253, worden benoemd door andere organen van de vennootschap in de zin 
van artikel 78a/189a.66
Enkel (invloed op) benoemingen door het orgaan dat de werknemers vertegen­
woordigt en/of van de werknemersvertegenwoordigers zijn, zoals bleek in § 6.5, 
toegestane uitzonderingen.
Het hiervoor beschreven systeem kan duidelijker in de wet verankerd worden. Dat 
kan door expliciet te bepalen dat als gevolg van onderhandelingen, o f het van 
toepassing worden van referentievoorschriften er bij een grensoverschrijdende fusie 
een regeling kan zijn die recht doet aan de alsdan van toepassing zijnde medezeg­
genschap maar die afwijkt van de bepalingen van de artikelen 132/242, 142 en 143/ 
252 en 253.
6.7 De status van het Nederlandse structuurregime in het licht 
van eerdere onderhandelingsresultaten
Uit de Memorie van Toelichting bij de Implementatiewet Richtlijn GOF kan worden 
opgemaakt dat het Nederlandse structuurregime bij een weging van medezeggen- 
schapsregimes als hoogste niveau moet worden gekwalificeerd. Dat is een gevolg 
van de bepaling van artikel 2 sub k Richtlijn 2001/86/EG, die benoemingsrechten en 
aanbevelingsrechten een even groot gewicht in de schaal toekent. Hoewel in die 
definitie gesproken wordt over benoemings- / aanbevelingsrechten met betrekking 
tot een aantal leden van het toezichthoudend o f het bestuursorgaan, meen ik dat een 
benoemings- casu quo aanbevelingsrecht ten aanzien van alle leden van het 
toezichthoudend orgaan en het bestuursorgaan een zwaardere vorm van medezeg­
genschap is dan wanneer ‘slechts' aanbevelingsrechten bestaan ten aanzien van één 
van beide organen.
Het door de Minister uitgesproken oordeel ‘dat bij een fu s ie  tussen vennoot­
schappen m et een m edezeggenschapsstelsel de vergelijking van zeggenschaps- 
niveaus in het voordeel van Nederland za l uitvallen '  hoeft niet altijd waar te zijn. 
Hij zal gelijk hebben waar hij zich baseert op het vervaardigde overzicht van 
bestaande wettelijke vennootschapsrechtelijke medezeggenschapsstructuren, maar 
daarin is geen rekening gehouden met medezeggenschapsstructuren die het resultaat 
zijn van eerdere overeenkomsten.
Wanneer twee vennootschappen een grensoverschrijdende fusie zijn aangegaan 
kunnen onderhandelingen met betrekking tot het medezeggenschapsregime geleid
66 Art. 78a/189a luidt: ‘Voor de toepassing van de artikelen 87/195, 96/206, 96a, 101/210 lid 6 en 129/ 
239 wordt onder orgaan van de vennootschap verstaan de algemene vergadering van aandeel­
houders, de vergadering van houders van aandelen van een bijzonder soort, het bestuur, de raad van 
commissarissen en de gemeenschappelijke vergadering van het bestuur en de raad van commissa­
rissen. ’
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hebben tot een eigen, niet op enige wet gebaseerd systeem. Dat systeem kan er in 
theorie een zijn waarbij ten aanzien van alle leden van het bestuursorgaan en alle 
leden van het toezichthoudend orgaan aanbevelingsrechten kunnen worden uit­
geoefend. O f in een monistisch stelsel een systeem waarbij die aanbevelingsrechten 
gelden ten aanzien van alle leden.67 Dat die rechten niet afdwingbaar hoeven te zijn 
blijkt wel uit de visie van de Minister zelf dat geen onderscheid wordt gemaakt 
tussen het versterkte aanbevelingsrecht en het gewone aanbevelingsrecht van de OR 
in het structuurregime.68 In de geschetste casus is het Nederlandse structuurregime 
niet het systeem met het hoogste niveau. In lijn met de tekst van de Richtlijn GOF 
zal er onderhandeld moeten worden over het toepasselijke regime, omdat de 
nationale wetgeving van toepassing op de uit de grensoverschrijdende fusie ontstane 
vennootschap, niet voorziet in ten minste hetzelfde niveau van werknemersmede- 
zeggenschap dat van toepassing is in de betrokken fuserende vennootschappen.69 
Mochten die onderhandelingen, waartoe de Richtlijn GOF verplicht, niet leiden tot 
overeenstemming dan kan als gevolg van de toepasselijke referentievoorschriften 
het resultaat wel eens zijn dat de OR haar versterkte aanbevelingsrecht verliest.
O f aan die (verplichte) onderhandelingen wordt toegekomen is de vraag; op 
grond van artikel 333k lid 2 zijn onderhandelingen niet aan de orde wanneer op de 
verkrijgende vennootschap de bepalingen van het structuurregime van toepassing 
zijn. Artikel 333k lid 2 schiet hier tekort en is niet in overeenstemming met de 
Richtlijn GOF.
De Minister heeft aangegeven dat een verkrijgende Nederlandse vennootschap door 
vrijwillige toepassing van het structuurregime desgewenst onderhandelingen kan 
vermijden. Dat is juist voor die gevallen waar de verdwijnende vennootschappen het 
niet in hun macht hebben een eigen systeem te creëren. Maar het tegendeel kan ook 
waar zijn: (meer) buitenlandse vennootschappen die het versterkte aanbevelings- 
recht van de OR niet wensen kunnen overwegen de fusie in twee stappen te 
effectueren. Bij de eerste fusie fuseren de buitenlandse vennootschappen. Nederland 
blijft nog even buiten beeld. Bij de onderhandelingen die (mogelijk) plaatsvinden70 
wordt het geschetste systeem van medezeggenschap, met (niet-versterkte) aanbeve- 
lingsrechten voor alle bestuurders en toezichthouders, o f in een monistisch systeem 
met aanbevelingsrechten voor alle leden van het bestuursorgaan overeengekomen.
67 En dus niet slechts, zoals zal gelden conform het voorgestelde artikel 164a/274a van de wet 
Wijziging van boek 2 van het Burgerlijk Wetboek in verband met de aanpassing regels over bestuur 
en toezicht in naamloze en besloten vennootschappen, ten aanzien van niet uitvoerend bestuurders in 
een structuurvennootschap waarop het monistisch stelsel van toepassing zal zijn. Zie GVvW, EK, 
2009-2010, A, p. 4 en 6-7.
68 Zie § 6.4.1.
69 Art. 16 lid 2 Richtlijn GOF.
70 Zie § 6.4.1: er vinden slechts onderhandelingen plaats in geval zich één van de situaties die afwijking 
van de hoofdregel rechtvaardigen voordoet.
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Vervolgens wordt gefuseerd met de Nederlandse vennootschap als verkrijgende 
vennootschap.
Een tekening ter toelichting:
Beoogde situatie is een 
fusie waarbij de NL NV 
als verkrijger optreedt.
Wanneer op de Nederlandse vennootschap het structuurregime van toepassing is, zal 
wanneer geen van de vennootschappen 500 werknemers in dienst heeft, aan 
onderhandelingen niet worden toegekomen. Het structuurregime ‘wint’ hier. Het 
wettelijk systeem in België en Duitsland kent niet een zover gaande vorm van 
medezeggenschap.
Fuseren echter eerst de Duitse en de Belgische vennootschap dan kan worden 
overeengekomen71 dat de werknemersorganisatie een niet versterkt, niet bindend 
aanbevelingsrecht heeft ten aanzien van alle leden van het bestuursorgaan in een 
monistisch stelsel o f alle leden van het bestuursorgaan en het toezichthoudend 
orgaan in een dualistisch stelsel. Daarmee wordt een medezeggenschapsregime 
gecreëerd dat -  ervan uitgaande dat algemene aanbevelingsrechten even zwaar 
wegen als versterkte aanbevelingsrechten - 72 zwaarder weegt dan het Nederlandse 
structuurregime waar de aanbevelingsrechten slechts gelden ten aanzien van de 
leden van het toezichthoudend orgaan.
Eigen systeem wordt 
overeengekomen met niet 
versterkt
aanbevelingsrecht voor 
alle leden.
71 Ik ga ervan uit dat daar onderhandeld moet worden omdat het Duitse medezeggenschapsregime 
verloren gaat in België.
72 Zie § 6.4.2.2. Daar wordt ingegaan op de mening van Roest. Zij meent dat het algemene 
aanbevelingsrecht een vrij krachteloos recht is en zij pleit ervoor het versterkte aanbevelingsrecht 
als basis voor de weging van de vennootschappelijke medezeggenschap te laten gelden. De Minister 
deelt haar visie niet.
DTSL AG BEL NV
(verdwijnend) (verkrijgend)
DTSL AG BEL NV NL NV
(verdwijnend) (verdwijnend) (verkrijgend)
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Bij een opvolgende fusie wordt de Nederlandse NV die onderworpen is aan het 
structuurregime geconfronteerd met een vennootschap die een zwaardere vorm van 
medezeggenschap kent. Het structuurregime wint niet in de visie van de Minister die 
gewone aanbevelingsrechten even zwaar weegt als versterkte aanbevelingsrechten. 
Als gevolg van het toepasselijk worden van referentievoorschriften kan73 het 
structuurregime opzij geschoven worden met als gevolg dat het versterkte aanbeve- 
lingsrecht van de OR verloren gaat.
BEL NV NL NV
(verdwijnend) (verkrijgend) Het op de Nederlandse NV toepasselijke structuurregime 'verliest ’ 
hier in de door de Minister 
aangehangen theorie.
Dat de geschetste casus een reëel toepasbare mogelijkheid lijkt, volgt ook uit de 
tekst van de Richtlijn GOF.
Artikel 16 lid 2 schrijft onderhandelingen voor indien de nationale wetgeving 
van toepassing op de uit de grensoverschrijdende fusie ontstane vennootschap (in 
casu Nederlands recht), niet voorziet in ten minste het zelfde niveau van werk- 
nemerszeggenschap dat van toepassing is in de betrokken fuserende vennootschap­
pen gem eten naar he t w erknem ersaantal in he t toezich thoudend  o f 
bestuursorgaan.74 Ik gaf hiervoor al aan dat artikel 333k zich verzet tegen mijn 
hier geschetste voorbeeld, maar dat artikel is, blijkende mijn voorbeeld en de tekst 
van artikel 16 Richtlijn GOF in strijd met die richtlijn.
Voor die gevallen waar de buitenlandse structuur niet op de beschreven wijze kan 
worden voorzien heeft de Minister gelijk; het vrijwillig opteren van het structuur­
regime kan de verplichting tot onderhandelingen voorkomen.
6.8 Status van het structuurregime bij een outbound fusie
Bij een outbound fusie hebben eventuele medezeggenschaprechten ook betekenis.
Bij de weging van de onderlinge medezeggenschapsregelingen wordt ten aanzien 
van de verkrijgende vennootschap alleen de nationale wetgeving meegewogen. 
Vooraf opgezette slimmigheden gefundeerd op overeenkomsten gelden dan niet. Het 
Nederlandse structuurregime is dan, uitgaande van het door de Minister aangehaalde 
overzicht van de Europese Commissie wel het zwaarste systeem. De visie van
73 In bepaalde gevallen.
74 Aan het woord ‘of' moet ook hier geen al te zelfstandige betekenis worden toegekend.
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Roest, dat het algemene aanbevelingsrecht een vrij krachteloos recht is en dat het 
versterkte aanbevelingsrecht als basis voor de weging van de vennootschappelijke 
medezeggenschap zou moeten gelden, moet hierin niet gebagatelliseerd worden. 
Mocht de visie van de Minister, die inhoudt dat bij de weging van de verschillende 
medezeggenschapsregelingen geen onderscheid moet worden gemaakt tussen het 
algemene aanbevelingsrecht en het versterkte aanbevelingsrecht, juist blijken dan 
doet ieder niet gelijkwaardig systeem per definitie afbreuk aan de Nederlandse 
regeling.
In dat geval kan het structuurregime juist het middel zijn om wél aan de 
onderhandelingstafel te komen. Het vooraf vrijwillig van toepassing verklaren 
van het structuurregime is een mogelijk (machts)middel dat vele Nederlandse 
vennootschappen in handen hebben.75
Door hiervan gebruik te maken kunnen onderhandelingen worden afgedwongen 
en kunnen bij toepassing van de referentievoorschriften buitenlandse systemen 
terzijde worden geschoven.
Buitenlandse ondernemingen die in hun eigen moederland directe benoemings­
rechten willen frustreren in het bestuursorgaan o f het toezichthoudend orgaan 
kunnen dat realiseren wanneer zij bij machte zijn in Nederland een vennootschap 
op te richten die een OR kan instellen waarop de bepalingen van de Wet op de 
ondernemingsraden van toepassing zijn.76
6.9 Het discriminatoire karakter van de statutaire benoemingsregeling 
na een grensoverschrijdende fusie
6.9.1 Algemeen
Een Nederlandse kapitaalvennootschap die op de gebruikelijke manier wordt 
opgericht kan in de statuten de wijze van benoeming van bestuurders en commis­
sarissen niet anders regelen dan in overeenstemming met de artikelen 132/242, 142/ 
252 en 143/253.
Theoretisch lijkt het mogelijk om bij iedere willekeurige vennootschap een 
systeem te introduceren waarbij bestuurders en/of commissarissen77 benoemd 
worden door werknemersorganisaties o f (andere) werknemersvertegenwoordigers.
Ik benadruk dat ik het zie als een theoretische mogelijkheid. In de praktijk zal 
niet snel behoefte bestaan aan een oligarchische regeling waarbij de algemene
75 De enige eis die de wet stelt is dat de betreffende vennootschap of een afhankelijke maatschappij een 
OR heeft ingesteld waarop de bepalingen van de Wet op de ondernemingsraden van toepassing zijn. 
Art. 157/267. Zie hiervoor artt. 1 en 2 WOR: de ondernemer die een onderneming in stand houdt 
waarin in de regel ten minste 50 personen werkzaam zijn is verplicht een OR in te stellen en jegens 
deze raad de bepalingen van de WOR na te leven.
76 Of een afhankelijke maatschappij.
77 Meer dan het een derde gedeelte dat op grond van de wet mogelijk is.
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vergadering haar benoemingsrechten vrijwillig prijsgeeft jegens de OR o f mogelijke 
buitenlandse werknemersorganisatie. Maar de mogelijkheid is er.
Duidelijk werd dat de in de wet neergelegde (hoofd)regel vervangen kan worden 
door ieder bestaand buitenlands medezeggenschapssysteem o f een eigen bedacht 
medezeggenschapssysteem wanneer dat het resultaat is van onderhandelingen.
Wanneer de oprichters o f aandeelhouders van een Nederlandse kapitaalvennoot­
schap willen opteren voor een buitenlands o f zelf ontworpen systeem van mede­
zeggenschap geeft de Nederlandse wet daarvoor niet de mogelijkheid. Die 
mogelijkheid is er wel voor iedere buitenlandse vennootschap die fuseert met een 
Nederlandse kapitaalvennootschap,78 mits die verdwijnende vennootschap maar 
enige vorm van medezeggenschap kent. Die vorm van medezeggenschap kan er een 
zijn die niet eens gebaseerd is op het nationale recht van het land waar die 
verdwijnende vennootschap gevestigd is. Door als een kangoeroe te springen 
door Europa zou -  in theorie -  ieder systeem waarbij het orgaan dat de werknemers 
vertegenwoordigt, aanbevelingen doet o f bezwaar maakt ten aanzien van benoemin­
gen van bestuurders o f commissarissen, o f dezen rechtstreeks benoemt geïntrodu­
ceerd kunnen worden. Ik schets twee mogelijke routes:
6.9.2 D e eerste route
Uitgangspunt is een Nederlandse kapitaalvennootschap, opgericht in Nederland met 
inachtneming van de normale oprichtingsvereisten. Deze vennootschap heeft een 
OR waarop de Wet op de ondernemingsraden van toepassing is.
De vennootschap onderwerpt zich vrijwillig aan het structuurregime.
In het buitenland wordt een vennootschap opgericht. Deze fuseert met de 
Nederlandse vennootschap. De buitenlandse vennootschap treedt als verkrijger op.
De fusie leidt tot de verplichting tot onderhandeling over het toepasselijke 
medezeggenschapsregime. Uitkomst van die onderhandeling kan van alles zijn. 
Bijvoorbeeld dat de OR ten aanzien van een lid van het bestuur een aanbevelings- 
recht kan doen.
Vervolgens wordt in Nederland een nieuwe vennootschap opgericht. Er vindt 
wederom een fusie plaats. Dit keer is dat een inbound fusie; de Nederlandse 
vennootschap treedt als verkrijgende vennootschap op. Deze nieuwe Nederlandse 
vennootschap is niet onderworpen aan een vorm van medezeggenschap. De buiten­
landse verdwijnende vennootschap is dat wel. Deze situatie leidt wederom tot de 
verplichting tot onderhandeling over het toepasselijke medezeggenschapsregime.79
78 Mits het structuurregime op die vennootschap niet van toepassing is.
79 Omdat ook hier, bij toepassing van de hoofdregel die inhoudt dat het recht van het land van de 
verkrijger toepasselijk wordt, het Nederlandse wettelijke systeem van toepassing zou zijn. Dat zou 
het verlies van het op de verdwijnende vennootschap toepasselijke medezeggenschapsregime 
betekenen.
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Partijen zijn vrij te kiezen voor ieder denkbaar systeem van medezeggenschap dat 
zij overeen wensen te komen. Mogelijk is te bepalen dat alle bestuurders worden 
benoemd door de OR.
Natuurlijk onderken ik dat de behoefte aan dergelijke structuren niet groot zal zijn. 
Ook onderken ik dat de weg naar het eindresultaat er een is, geplaveid met 
moeilijkheden en dat deze dus niet uitblinkt in eenvoud. Ik acht de casus dan ook 
meer van academische aard dan van praktische aard.
Anderzijds is het een gegeven dat bij gebreke van een medezeggenschapsregime 
op Nederlandse vennootschappen die niet onderworpen zijn aan het structuurregime 
bij iedere inbound fusie met een buitenlandse vennootschap waar wel enige vorm 
van medezeggenschap is, de onderhandelingstafel bezet zal worden met als gevolg 
dat iedere vorm van medezeggenschap, vrij laagdrempelig, bereikt kan worden.
6.9.3 D e tweede route
Er is een alternatieve route die minder omslachtig is dan de in de vorige paragraaf 
beschreven variant. Wanneer in een andere lidstaat van de Europese Economische 
Ruimte een vennootschap wordt opgericht waar ook maar enige vorm van mede­
zeggenschap toepasselijk is, wordt bij een fusie van die vennootschap met een 
Nederlandse kapitaalvennootschap waarop het structuurregime niet van toepassing 
is direct de weg naar de onderhandelingstafel gevonden.
De stappen die gezet moeten worden om te komen tot de vrije invulling van de 
medezeggenschapsvorm zijn dan
(i) oprichting van een buitenlandse vennootschap met medezeggenschap;
(ii) inbound fusie met Nederlandse vennootschap;
(iii) onderhandelen en sluiten van overeenkomst.
Daarbij valt op dat de Nederlandse vennootschap (juist) niet onderworpen moet zijn 
aan het structuurregime. Het reeds verplicht ingesteld hebben van een OR is dan ook 
niet nodig, wat de toepasbaarheid ruimer maakt.80
6.9.4 Voorstel tot wetswijziging
Ik acht het enigszins discriminatoir dat de mogelijkheid tot het statutair introduceren 
van vrije medezeggenschapsregelingen niet rechtstreeks openstaat voor Nederlandse 
kapitaalvennootschappen. Via een gecompliceerde omweg kan wel gekomen worden 
tot een systeem waarbij het orgaan dat de werknemers vertegenwoordigt een o f meer 
bestuurders o f commissarissen benoemt, o f buiten de structuurregeling om aanbeve- 
lingsrechten krijgt anders dan de oligarchische clausule van de artikelen 133/243 
en 142/252 lid 2.
80 Een OR is wel verplicht om te kunnen opteren voor het vrijwillig structuurregime.
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Waarom zou het werknemersorgaan, de OR, wel bestuurders mogen benoemen 
na een grensoverschrijdende inbound fusie maar niet in situaties waar geen 
grensoverschrijdende fusie heeft plaatsgevonden? Het antwoord lijkt voor de 
hand te liggen: omdat de benoeming in de eerste situatie gebaseerd is op wettelijke 
regeling die voortvloeit uit de Richtlijn GOF. Deze tracht het gebruik van de 
grensoverschrijdende fusie om medezeggenschapsrechten te verliezen te voorko­
men. Maar deze wethistorische achtergrond leidt wel tot een discriminatoir resultaat.
Er valt daarom iets te zeggen voor een aanpassing in de huidige wettelijke 
regeling die iedere vorm van medezeggenschap mogelijk maakt mits de regeling:
(i) een uitkomst is van onderhandelingen tussen vennootschap en het vertegen- 
woordigingsorgaan van werknemers; en
(ii) statutair wordt vastgelegd.
Dergelijke voorwaarden sluiten een op een aan bij de huidige regeling van artikel 
333k lid 5.
Zou de wetgever hiervoor openstaan dan zou de regeling ten aanzien van de 
benoeming van bestuurders de aangewezen plaats in de wet zijn. Artikel 132/242 
lid 1 zou kunnen luiden:
'De benoeming van bestuurders geschiedt voor de eerste maal bij de akte van oprichting 
en later door de algemene vergadering, tenzij zij overeenkomstig artikel 162/272 van dit 
Boek door de raad van commissarissen geschiedt of als gevolg van een overeenkomst 
tussen de vennootschap en de ondernemingsraad in de statuten een vorm van medezeg­
genschap is uitgewerkt op grond waarvan benoeming van een of meer bestuurders 
plaatsvindt door de ondernemingsraad. Zo een in de statuten uitgewerkte overeenkomst 
kan ook regelingen bevatten op grond waarvan de ondernemingsraad op enige andere 
wijze invloed kan uitoefenen op de benoeming van een o f meer bestuurders. Op dergelijke 
regelingen is artikel 133/243 niet van toepassing. ’
Voor de benoeming van commissarissen kan een gelijksoortige bepaling in de wet 
worden opgenomen.81
6.10 De medezeggenschap en notariële documentatie
6.10.1 Algemeen
Onderdeel van het rechtmatigheidstoezicht op de verwezenlijking van de fusie door 
de notaris is dat hij in de voetverklaring onder de akte van fusie moet verklaren dat
81 Het gaat om het systeem; art. 142/252 wijkt af van art. 133/243.
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de regeling met betrekking tot medezeggenschap is vastgesteld conform de wette­
lijke regeling van artikel 333k.82
Er zijn drie mogelijke uitkomsten van de naleving van de medezeggenschaps- 
regeling:
(i) er is geen regeling omdat bij geen van de fuserende vennootschappen een vorm 
van medezeggenschap bestaat;
(ii) op grond van de hoofdregel o f onderhandelingen is het structuurregime van 
toepassing;
(iii) op grond van onderhandelingen o f  het toepasselijk worden van referentievoor- 
schriften is een bestaand buitenlands systeem o f een zelf ontwikkeld systeem 
van toepassing.
Het mag duidelijk zijn dat a ls geval (i) zich voordoet de notaris een eenvoudige taak 
heeft. Wel kan het problematisch zijn voor de notaris om tot de conclusie te komen 
dat er geen sprake is van medezeggenschap bij de fuserende vennootschappen.
Voor de Nederlandse betrokken vennootschappen kan hij nagaan of er sprake is 
van medezeggenschap. Zowel in geval het structuurregime van toepassing is als in 
geval de vennootschap al eerder betrokken is geweest bij een grensoverschrijdende 
fusie en als gevolg van die fusie, als resultaat van onderhandelingen o f  het 
toepasselijk worden van referentievoorschriften de vennootschap een systeem van 
medezeggenschap kent, zal de toepasselijke regeling blijken uit de statuten.
Mogelijk is dat in uitzonderingsgevallen de vennootschap wel valt onder het 
structuurregime maar dat de statuten nog niet in overeenstemming zijn gebracht met 
die situatie. Het wettelijke systeem is zodanig dat de structuurregeling automatisch 
van toepassing is op een vennootschap waaromtrent de opgaaf dat aan de gestelde 
voorwaarden is voldaan gedurende drie jaar heeft plaatsgevonden. In dat geval heeft 
de notaris geen houvast aan de statuten.
De opgaaf geschiedt bij het handelsregister. Dat is eenvoudig te verifiëren. Ik 
meen dat gezien het belang dat aan de medezeggenschapsregeling kan worden 
toegeschreven bij een grensoverschrijdende fusie de notaris de plicht heeft om in 
geval de statuten geen melding maken van het toepasselijk zijn van het structuur­
regime het handelsregister te raadplegen.
O f op een buitenlandse verdwijnende vennootschap een medezeggenschaps- 
regeling van toepassing is zal voor de notaris niet altijd eenvoudig na te gaan zijn. 
Voor de hand ligt dat hij zich baseert op daartoe strekkende opinies.
Vindt echter situatie (ii) o f (iii) toepassing dan wordt het anders. De toepasselijke 
structuurregeling o f de (andere) uitwerking van de medezeggenschap moet krach­
tens artikel 333k lid 5 in de statuten worden vastgelegd.
82 Art. 333i lid 5.
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Van Veen heeft mijn inziens terecht opgemerkt dat dit artikel stringenter is dan de 
Richtlijn GOF, maar dat zulks de duidelijkheid wel ten goede komt.83 De Richtlijn 
GOF verklaart een aantal bepalingen uit de SE Verordening van toepassing.84 Een 
daarvan houdt in dat de statuten van de verkrijgende rechtspersoon niet in strijd 
mogen zijn met de toepasselijk geworden medezeggenschapsregeling.85 Dat is iets 
anders dan dat de uitwerking van de medezeggenschap in de statuten moet zijn 
vastgelegd. Toch zorgt de wettelijke regeling voor helderheid. De medezeggen- 
schapsregeling is zo evident dat die voor alle bij een vennootschap betrokkenen 
duidelijk moet zijn en dus ook traceerbaar moet zijn. Daarnaast moet bedacht 
worden dat een toepasselijke regeling afwijkingen kan bevatten van het benoe- 
mingsstramien dat voortvloeit uit de wet. Niet voor niets is ook in het stichtingen- 
recht bepaald dat de statuten de wijze van benoeming en ontslag voor bestuurders 
moeten bevatten.86 Bij de benoeming van bestuurders in een stichting bestaat een 
grote mate van vrijheid. Door wettelijk voor te schrijven dat uit de statuten moet 
blijken hoe de benoeming geschiedt, ontstaat wenselijke transparantie. De regeling 
uit artikel 333k lid 5 sluit bij die systematiek aan. Daarbij merk ik wel op dat de 
verwijzing in artikel 333k lid 5 naar de artikelen die zien op het structuurregime 
overbodig is. Ook de eventuele toepasselijkheid van het structuurregime is een 
regeling van medezeggenschap.
Keerzijde is dat de notaris kan stuiten op twee bijzondere gevallen.
(i) De statuten zijn onderdeel van het fusievoorstel dat al dient te worden 
gedeponeerd op een tijdstip dat er vaak nog onderhandelingen zullen worden 
gevoerd.
(ii) De toepasselijke regeling kan gekoppeld zijn aan een systeem dat in Nederland 
niet in de wet is voorzien.
6.10.2 D e statuten als onderdeel van het fusievoorstel en nog  
niet afgeronde onderhandelingen
Bij een inbound fusie worden de toepasselijke artikelen uit de structuurregeling of 
de uitwerking87 van de medezeggenschap in de statuten vastgelegd.
Artikel 312 geeft een opsomming van de gegevens die ten minste vermeld 
moeten worden in het voorstel tot fusie. Daartoe behoren de statuten van de 
verkrijgende vennootschap zoals die luiden of na de fusie zullen luiden of, indien 
de vennootschap nieuw wordt opgericht, het ontwerp van de akte van oprichting.
83 Van Veen 2007, p. 84.
84 Zie art. 16 lid 3 Richtlijn GOF.
85 Art. 12 lid 4 SE Verordening.
86 Art. 286 lid 4 sub c.
87 Art. 333k lid 5.
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Dit vereiste stond al in de Nederlandse wet vóór de implementatie van de 
Richtlijn GOF. De Derde Richtlijn schreef, in tegenstelling tot de Richtlijn GOF, de 
verplichting niet voor.88
De inhoud van de statuten is volgens Raaijmakers en Van der Sangen van groot 
belang.89 De inrichting van de vennootschap zal daaruit blijken. Bepalingen over 
kapitaal, bevoegdheden en bestuursinrichting blijken uit de statuten o f het ontwerp 
van de akte van oprichting. Die stelling is juist. De aandeelhouders van de te fuseren 
vennootschappen moeten weten waarover zij straks beslissen. Asser-Maeijer kwa­
lificeert het voorstel tot fusie als ontwerp besluit dat te zijner tijd door elk bestuur 
van de betrokken vennootschappen zal worden voorgelegd aan de respectieve 
algemene vergaderingen. Het besluit tot fusie mag niet afwijken van het voorstel 
en het voorstel mag niet worden geamendeerd.90 Die gedachte is ook in de wet 
verankerd; artikel 317 lid 1 laatste zin: ‘H et besluit m ag niet afwijken van het 
voorstel tot fu s ie ' . 91
Chronologisch zal het volgende gebeuren:
(i) het voorstel tot fusie wordt opgesteld;
(ii) de BOG wordt ingesteld;92
(iii) er vinden onderhandelingen plaats;
(iv) er wordt besloten tot fusie;
(v) de fusieakte wordt gepasseerd.
In het voorstel tot fusie moeten de statuten worden opgenomen. De uitwerking van 
de onderhandelingen (die later plaatsvinden) wordt vastgelegd in de statuten. De 
notaris verklaart dat de regeling met betrekking tot de medezeggenschap is 
nageleefd. Ook verklaart hij dat de formaliteiten zijn nageleefd, dus dat het besluit 
tot fusie niet afwijkt van het voorstel.
Dat wringt.
De wetgever is zich terdege bewust geweest van het feit dat onderhandelingen 
die gevoerd (moeten) worden over de medezeggenschap tijdrovend kunnen zijn. 
Artikel 318 lid 1 schrijft voor dat de fusieakte moet zijn verleden binnen zes
88 Vgl. art. 5 Richtlijn GOF met art. 5 Derde Richtlijn. De Richtlijn GOF schrijft voor dat het 
fusievoorstel wordt vermeld ‘de statuten van de uit de grensoverschrijdende fusie ontstane vennoot­
schap.'
89 Raaijmakers & Van der Sangen, artikel 312 aantekening 4.
90 Asser/Maeijer 2-III 2000, p. 883.
91 Zie ook Zaman (e.a.), 2003, p. 43: 'Het besluit tot fusie mag niet afwijken van het voorstel tot fusie. 
Indien afwijking noodzakelijk is, moet het aangepaste voorstel met de daarbij behorende documenten 
opnieuw worden gedeponeerd en de fusieprocedure voor het overige opnieuw worden gevolgd. ’
92 Art. 1: 8 lid 3, Wet rol werknemers luidt: ‘De instelling van de bijzondere onderhandelingsgroep en 
de verstrekking van het in het tweede lid bedoelde overzicht vindt plaats zo spoedig mogelijk na de 
openbaarmaking van het fusievoorstel of het voorstel tot oprichting van een moederonderneming, 
dan wel nadat de leidinggevende of de bestuursorganen overeenstemming hebben bereikt over een 
voorstel tot oprichting van een dochteronderneming of tot omzetting in een SE’.
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maanden na de aankondiging van de nederlegging o f openbaarmaking van het 
fusievoorstel. Deze termijn behoort door de notaris te worden bewaakt. Op deze 
regel bestaat al langer een uitzondering. De termijn wordt verlengd bij gedaan 
verzet. Alsdan moet de akte zijn verleden binnen een maand na intrekking van het 
verzet o f nadat de opheffing van het verzet uitvoerbaar is geworden.
Bij de implementatie van de Richtlijn GOF is een tweede uitzondering in de wet 
opgenomen. Daarop attent gemaakt door VNO-NCW heeft de wetgever zich 
gerealiseerd dat het onderhandelingstraject de nodige tijd kan vergen en dat er 
een interferentie bestond tussen de termijn van artikel 318 lid 1 en de artikelen van 
de Wet rol werknemers bij Europese rechtspersonen.93 Na het openbaar maken van 
het fusievoorstel wordt de BOG ingesteld. De onderhandelingen die met de BOG 
plaatsvinden kunnen zes maanden bedragen en deze termijn kan verlengd worden 
tot een jaar.94
Aan artikel 333k is bij de Nota van Wijziging bij de Implementatiewet Richtlijn 
GOF een nieuw lid 8 toegevoegd.95 In geval van onderhandelingen over de 
medezeggenschap wordt de zesmaandstermijn verlengd tot drie maanden na het 
einde van de verlengde onderhandelingsperiode als bedoeld in artikel 1:17 lid 2 van 
de Wet rol werknemers bij Europese rechtspersonen, met dien verstande dat de 
maximale termijn één jaar en drie maanden bedraagt.96
De onderhandelingen kunnen een jaar duren, terwijl de termijn verlengd is met 
een jaar en drie maanden. De drie maanden zijn toegevoegd om verwerking van het 
onderhandelingsresultaat in de statuten, plus de eventuele aanvaarding door de 
aandeelhouders mogelijk te maken.97
Los van de constateringen dat de BOG pas wordt ingesteld na de deponering van het 
fusievoorstel en het feit dat de wetgever zich realiseert dat de onderhandelings- 
termijn lang kan zijn, geldt dat bij aanvang van de onderhandelingen allerminst 
zeker zal zijn wat de uitkomst zal worden. Het lijkt een utopie te veronderstellen dat 
de regeling met betrekking tot de medezeggenschap al uitgewerkt is in het concept 
van de statutenwijziging of akte van oprichting van de verkrijgende vennootschap 
dat onderdeel uitmaakt van het fusievoorstel.
De Minister heeft zich een gedeelte van het hiervoor geschetste probleem ge­
realiseerd. Dat blijkt uit een deel van de Memorie van Toelichting bij de 
Implementatiewet Richtlijn GOF waar de werking van artikel 333k lid 6 wordt 
toegelicht. Dit lid maakt het mogelijk dat de algemene vergadering een voorwaar­
delijk fusiebesluit kan nemen. De voorwaarde die gesteld kan worden is dat de
93 NnavhV, TK, 2006-2007, 30 929, nr. 7. p. 18.
94 Artt. 1: 8 lid 3, 17 lid 1 Wet rol werknemers.
95 NvW, TK, 2006-2007, 30 929, nr. 8, p. 2.
96 Art. 333k lid 8.
97 NnavhV, TK, 2006-2007, 30 929, nr. 7, p. 18.
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algemene vergadering de medezeggenschapsregeling zoals die van toepassing zal 
zijn nog goedkeurt.
De bepaling is gebaseerd op artikel 9 lid 2 van de Richtlijn GOF. Dat schrijft 
voor dat de algemene vergadering van aandeelhouders van elke fuserende vennoot­
schap zich het recht kan voorbehouden de totstandkom ing van de grens­
overschrijdende fusie afhankelijk te stellen van haar uitdrukkelijke bekrachtiging 
van de regelingen die met betrekking tot de medezeggenschap van de werknemers 
in de uit de grensoverschrijdende fusie ontstane vennootschap zijn vastgesteld. Dat 
betekent dat nu de regeling met betrekking tot de medezeggenschap in een Neder­
landse verkrijgende vennootschap per definitie in de statuten moet worden vast­
gelegd, de aandeelhouders van alle fuserende vennootschappen zich daarover 
dienen uit te spreken. Dat lijkt een relevant gegeven waarop ik hierna verder in 
zal gaan.
De Minister schrijft:
‘Zijn de onderhandelingen afgerond voordat het fusievoorstel bekend wordt, dan rijzen 
geen problemen.98 De statuten van de verkrijgende vennootschap, die gelet op artikel 
2:312 lid 2 onder b BW  deel uitmaken van het fusievoorstel, kunnen dan de met de 
werknemers overeengekomen o f  krachtens de wet toepasselijke regeling bevatten. 
Voorstelbaar is echter dat op het moment waarop de aandeelhouders besluiten over het 
fusievoorstel, de statuten nog geen neerlegging bevatten van de afspraken met de 
werknemersvertegenwoordigers. De onderhandelingen over de medezeggenschaps- 
vorm kunnen immers geruime tijd in beslag nemen. (...) Is de verkrijgende vennoot­
schap een vennootschap naar Nederlands recht, dan wordt de fusie van kracht op de 
dag na het verlijden van de akte. (...). De aandeelhouders zijn gerechtigd, doch niet 
verplicht om over een medezeggenschapsregeling afzonderlijk te beslissen. Indien zij 
dat wensen, kunnen zij van dit recht afzien en in dat kader ook het bestuur machtiging 
verlenen om nadat het fusiebesluit is genomen wijzigingen aan te brengen in de 
statuten die het gevolg zijn van de dan inmiddels bereikte overeenstemming. Dan 
behoeft geen nieuwe algemene vergadering bijeen te worden geroepen. Deze regeling 
is gebaseerd op artikel 2:330 lid 3 BW. ’
De Minister gaat er zelf van uit dat er wijzigingen kunnen plaatsvinden in de 
statuten die onderdeel uitmaken van het fusievoorstel. Jammer genoeg maakt hij in 
dat kader geen opmerking over het voorschrift van artikel 317 dat het besluit niet 
mag afwijken van het voorstel tot fusie. Kennelijk maakt hij geen probleem van een 
wijziging achteraf: ‘D e aandeelhouders zijn gerechtigd, (...) om over een mede- 
zeggenschapsregeling afzonderlijk te beslissen. ’
98 Bedacht moet worden dat de BOG wordt ingesteld na deponering van het voorstel tot fusie.
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Getwijfeld kan worden aan de vraag wat de zin nog is van het verplicht opnemen 
van de concept statuten in het fusievoorstel. Temeer nu dat op grond van de Derde 
Richtlijn geen verplichting was.
Bezien wij die situatie vanuit de gedachte, dat het voorstel een ontwerpbesluit is 
dat door de respectieve algemene vergaderingen moet worden genomen99 dan zie ik 
geen bezwaar om de goedkeuring van de regeling over medezeggenschap en de 
overige onderwerpen uit het fusievoorstel uit elkaar te trekken.
Het fusievoorstel blijft dan een voorwaardelijk voorstel met dien verstande dat op 
grond van de wet en de Richtlijn GOF een onderdeel als het ware geamputeerd 
wordt.
Er kleeft ook een nadeel aan deze gedachte. Raaijmakers en Van der Sangen100 
wijzen op het belang van de statuten en de onderwerpen die daarin geregeld zijn. De 
statuten omvatten meer onderwerpen dan de medezeggenschapsregeling. Door de 
statuten uit het fusievoorstel te lichten wordt er meer ‘geamputeerd’ dan de regeling 
met betrekking tot de medezeggenschap.
Het verwerken van de medezeggenschap in de statuten kan leiden tot een totaal 
andere inrichting van de statuten. Is het resultaat van de onderhandelingen bijvoor­
beeld dat de vennootschap zal opteren voor het structuurregime, dan leidt dat tot 
oligarchische bepalingen. De verplichte goedkeuringslijst welke onderdeel is van de 
alsdan toepasselijke structuurregeling kan moeilijk gezien worden als een vorm van 
medezeggenschap. Artikel 9 lid 2 Richtlijn GOF ziet niet op een goedkeuring van 
een dergelijke wijziging. Artikel 333k lid 6 ziet daar wel op omdat dat artikel direct 
verwijst naar artikel 164/274. Artikel 333k lid 6 ziet echter alleen op de algemene 
vergadering van aandeelhouders van de Nederlandse verkrijgende vennootschap. 
Daarmee is niet zeker gesteld dat ook de aandeelhouders van de verdwijnende 
vennootschappen met die wijziging kunnen instemmen.
Een potentieel conflict dat naar mijn idee slechts kan worden opgelost door 
helderheid te verschaffen.
Die helderheid zou kunnen worden verschaft door artikel 317 lid 1 als volgt te doen 
luiden:
Het besluit tot fusie mag niet afwijken van het voorstel tot fusie met dien verstande dat 
bij een fusie waarop afdeling 3A van toepassing is de statuten van de verkrijgende 
vennootschap zoals die zullen luiden bij het tot stand komen van de fusie als gevolg 
van een regeling met betrekking tot medezeggenschap kunnen afwijken van de tekst van 
de statuten zoals opgenomen in het voorstel tot fusie mits de algemene vergadering van 
elk van de fuserende vennootschappen de wijziging heeft bekrachtigd. 101
99 Asser/Maeijer 2-III 2000, p. 883.
100 Raaijmakers & Van der Sangen, artikel 312 aantekening 4.
101 Met het woord ‘bekrachtigd’ sluit ik aan bij art. 9 lid 2 Richtlijn GOF.
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Zolang de wet op dit punt niet is aangepast bestaat het dilemma voor de notaris. Kan 
hij in de conceptstatuten die onderdeel uitmaken van het fusievoorstel wijzigingen 
aanbrengen o f niet? Ik meen van wel.102 Artikel 333k lid 6 is een lex specialis, zij 
het dat deze slechts een regeling geeft voor de Nederlandse vennootschap. Maar dat 
doet artikel 317 lid 1 ook. Dat artikel ziet op het besluit dat wordt genomen ten 
aanzien van de Nederlandse fuserende vennootschap. Het materiële kader waar­
binnen de notaris dient te opereren vereist wel dat hij opkomt voor de belangen van 
de aandeelhouders in de verdwijnende vennootschappen. Hij kan daartoe vragen om 
de bekrachtigingen welke ik in het nieuwe tekstvoorstel voor artikel 317 lid 1 heb 
opgenomen.
Een andere benadering zou betekenen dat het fusietraject opnieuw gestart dient te 
worden.
6.10.3 Statutaire invulling van de medezeggenschapsregeling  
door de betrokken notaris
Artikel 333k lid 5 luidt:
‘Indien de verkrijgende vennootschap een vennootschap naar Nederlands recht is, 
wordt de toepassing van de artikelen 158 tot en met 164 o f 158 tot en met 161 en 164 
danwel 268 tot en met 274 o f 268 tot en met 271 en 274 o f de uitwerking van de 
medezeggenschap in de statuten vastgelegd. '
Doordat de wet voorschrijft dat de uitwerking van de medezeggenschap in de 
statuten moet worden vastgelegd gaat de taak van de notaris die bij de fusie 
betrokken is verder dan het rechtmatigheidstoezicht op de verwezenlijking van de 
fusie. Het juridisch technisch toezicht op de statuten is immers ook zijn taak.103 
Gepken-Jager schrijft daarover:
‘Als gevolg van onderhandelingen kan een medezeggenschapsvorm ontstaan die afwijkt 
van de Nederlandse medezeggenschapsregeling. De wet geeft dan geen aanknopingspunt 
voor de inhoud ofreikwijdte van de overeengekomen regeling. Deze wordt niet getoetst. 
De notaris biedt op dit punt geen uitkomst (art. 11 lid 1 richtlijn jo. art 2:318 lid 2 BW). 
Deze controleert immers slechts ó f  er een medezeggenschapsregeling is. Indien dit niet 
het geval is, vraagt de notaris ofwel een verklaring van de BOG dat zij hebben afgezien 
van de onderhandelingen en zich verlaten op de medezeggenschapsregels van de lidstaat 
waarin de uit de fusie ontstane vennootschap haar statutaire zetel heeft ofwel een besluit 
van de algemene vergadering van aandeelhouders dat is afgezien van het openen van 
onderhandelingen over medezeggenschap'.
102 Ik lees dat met zoveel woorden ook in de MvT bij de Implementatiewet Richtlijn GOF.
103 Die taak behoorde vroeger toe aan de overheid. Sinds de inwerkingtreding van de Wet herziening 
preventief toezicht op 1 september 2001 behoort die taak toe aan het notariaat.
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Met haar visie ben ik het niet geheel eens. Juist is dat er medezeggenschapsvormen 
kunnen ontstaan die afwijken van de Nederlandse medezeggenschapsregeling. Ook 
is juist dat in dat geval de Nederlandse wet geen aanknopingspunt geeft. De inhoud 
van de afwijkende regeling zal bestaan uit:
(i) een bestaand buitenlands systeem; of
(ii) een eigen ontworpen systeem.
Deze tweedeling is van belang voor de hierna te beschrijven taak van de notaris.
Niet eens ben ik het met Gepken-Jager dat de notaris geen uitkomst biedt. Ik 
vermoed dat zij haar visie baseert op de inhoud van het rechtmatigheidstoezicht op 
de verwezenlijking van de fusie. In zoverre heeft zij gelijk. In de verklaring die de 
notaris in dat kader moet afgeven moet zijn opgenomen dat de regeling met 
betrekking tot medezeggenschap is vastgesteld conform de wettelijke regeling 
van artikel 333k. Het door haar omschreven systeem kan worden gevolgd met 
die aantekening dat de vraag ó f  er een medezeggenschapsregeling is zal moeten 
worden geverifieerd bij buitenlandse instanties.
Gepken-Jagers visie dient genuanceerd te worden door het juridisch technisch 
toezicht dat de notaris op de statuten uitoefent in het proces te betrekken.
Wanneer een medezeggenschapsregeling toepasselijk wordt, wordt die in de statuten 
uitgewerkt.
Het mogelijk toepasselijke structuurregime zal door de betrokken notaris een­
voudig in de statuten kunnen worden geïmplementeerd. Hij kent dat systeem.
Moeilijker wordt het als een bestaand buitenlands systeem van toepassing wordt 
en dus in de statuten zal moeten worden verwerkt. Vanwege het voorschrift dat de 
medezeggenschapsregeling in de statuten moet worden verwerkt rust de plicht op 
de notaris een statutaire uitwerking te verzorgen die volledig is. Bij de inventarisatie 
van de inhoud van het systeem en bij de controle op de juiste uitwerking in de 
statuten dient hij zich te verlaten op buitenlandse deskundigen. De notaris doet er 
verstandig aan te zorgen voor dekkende opinies.
Iets meer ruimte heeft de notaris bij de uitwerking van een eigen ontworpen 
medezeggenschapssysteem. Zijn taak bestaat er hier uit hetgeen in de overeenkomst 
is neergelegd te vertalen naar statutaire bepalingen. De notaris dient er op te letten 
dat hij slechts overeengekomen bepalingen ten aanzien van medezeggenschap in de 
statuten neerlegt. Vanzelfsprekend mogen ook andere bepalingen door hem worden 
opgenomen maar ten aanzien daarvan geldt dat deze niet in strijd mogen zijn met 
dwingendrechtelijke bepalingen die gelden voor de verkrijgende vennootschap. Het 
is hier aan partijen na te gaan o f de door de notaris opgemaakte statuten de juiste 
vertaling geven van hun overeenkomst. Opinies van anderen zijn hier niet aan de 
orde. De notaris doet er wel verstandig aan een verklaring te vragen aan de BOG en 
het bestuur van de verkrijgende vennootschap dat de overeenkomst juist in de 
statuten is verwerkt.
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6.11 Monistisch stelsel
6.11.1 Inleiding
Bij de parlementaire behandeling van de Implementatiewet Richtlijn GOF is 
meerdere keren stilgestaan bij de vraag in hoeverre de regeling met betrekking tot 
de grensoverschrijdende fusie introductie van nieuwe vennootschappelijke struc­
turen bij Nederlandse kapitaalvennootschappen mogelijk maakt. De uitwerking van 
de medezeggenschapsregeling kan zoals ik aangaf leiden tot benoemingsstructuren 
die voor de invoering van de Implementatiewet Richtlijn GOF nog niet mogelijk 
waren. In de Tweede Kamer is door de leden van de CDA-fractie gesteld dat de 
uitwerking van de medezeggenschapsregeling ook de keuze voor een one-tier model 
mogelijk maakt.104 De Minister heeft als antwoord op de vraag o f die mogelijk­
heden tot problemen in de praktijk kunnen leiden geantwoord dat de in artikel 16 
Richtlijn GOF en artikel 333k opgenomen regeling het mogelijk maakt voor een 
vennootschappelijke inrichting te kiezen die niet is beschreven in de Nederlandse 
wet.105 In het voorbeeld dat de Minister vervolgens ter verduidelijking geeft, 
spreekt hij slechts over de benoeming van een bestuurder door een ander dan de 
algemene vergadering. De mogelijkheid tot de invoering van een one-tier model of 
monistisch stelsel wordt door hem niet uitdrukkelijk bevestigd, al laat zijn stelling 
dat de regeling het mogelijk maakt te kiezen voor een vennootschappelijke inrich­
ting die niet is beschreven in het Nederlands recht weinig ruimte voor een andere 
interpretatie.106
6.11.2 D e grondslag voor de m ogelijkheid tot introductie van 
een monistisch systeem
De mogelijkheid voor een vennootschappelijke inrichting die niet is beschreven in 
het Nederlandse recht is gebaseerd op artikel 16 Richtlijn GOF. Lid 6 van dat artikel 
bepaalt dat indien ten minste één van de aan de fusie deelnemende vennootschappen 
w erkt m et een stelsel van w erknem erszeggenschap en de u it de g rens­
overschrijdende fusie ontstane vennootschap volgens de in lid 2 van artikel 16 
Richtlijn GOF bedoelde voorschriften onder een dergelijk stelsel moet vallen, die 
vennootschap verplicht is een rechtsvorm aan te nemen die de uitoefening van 
medezeggenschapsrechten mogelijk maakt.
Duidelijker wordt dit aan de hand van het voorbeeld dat door Roest is ge- 
geven:107 Een Nederlandse verkrijgende vennootschap zonder medezeggenschap
104 V, TK, 2006-2007, 30 929, nr. 6, p. 8.
105 NnavV, TK, 2006-2007, 30 929, nr. 7, p. 20.
106 Ook Roest gaat uit van de mogelijkheid van de introductie van een one tier board als gevolg van de 
uitwerking van de regeling van medezeggenschap. Zie Roest 2007, p. 713.
107 Roest 2007, p. 713.
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fuseert met een Zweedse vennootschap met medezeggenschap. Bij beide vennoot­
schappen werken 100 mensen. De referentievoorschriften kunnen leiden tot toepas­
sing van het Zweedse systeem waarbij benoeming van een derde van de leden van 
de monistische board plaatsvindt door de werknemers. De Nederlandse vennoot­
schap zal dan moeten voorzien in een monistische bestuursstructuur.
Roest108 gaat er vanuit dat ook de onderhandelingen kunnen leiden tot toepasselijk­
heid van het medezeggenschapsregime dat het monistisch stelsel in de Nederlandse 
vennootschap vereist.
O f die stelling juist is, is mijns inziens afhankelijk van de uitkomst van de analyse 
van artikel 16 lid 6 Richtlijn GOF.
De verplichting voor de verkrijgende vennootschap een rechtsvorm aan te nemen 
die de uitoefening van de medezeggenschapsrechten mogelijk maakt, bestaat:
(i) indien ten minste één van de aan de fusie deelnemende vennootschappen werkt 
met een stelsel van werknemerszeggenschap; en
(ii) de uit de grensoverschrijdende fusie ontstane vennootschap (a) volgens de in lid 2 
van artikel 16 Richtlijn GOF bedoelde voorschriften onder een (b) dergelijk 
stelsel (c) moet vallen.
A d  (i)
Ten minste één van de aan de fusie deelnemende vennootschappen moet werken met 
een stelsel van medezeggenschapsrechten. Als daarvan geen sprake is, kan niet op 
vrijwillige basis voor een medezeggenschapssysteem geopteerd worden, tenzij dat 
gebeurt op grond van het recht dat de verkrijgende vennootschap beheerst. In het 
Nederlandse stelsel kan ook een vennootschap die ter gelegenheid van een 
grensoverschrijdende fusie wordt opgericht o f die al bestaat en bij een grens­
overschrijdende fusie als verkrijgende vennootschap optreedt, opteren voor het 
vrijwillig structuurregime mits aan de daarvoor gestelde vereisten wordt voldaan. 
Voor Nederland betekent dat, dat niet gekozen kan worden voor een monistisch 
systeem.
A d  (ii) (a)
De vennootschap moet volgens de in lid 2 van artikel 16 Richtlijn GOF bedoelde 
voorschriften onder een dergelijk stelsel vallen.
Welke voorschriften worden in lid 2 bedoeld?
Artikel 16 lid 2 spreekt over de voorschriften betreffende werknemerszeggen- 
schap die in voorkomend geval van toepassing zijn in de lidstaat waar de uit de 
grensoverschrijdende fusie ontstane vennootschap haar statutaire zetel heeft. Dat 
zou op het eerste gezicht kunnen worden gelezen als de voorschriften die gelden:
108 Roest 2007, p. 713.
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-  door toepassing van de hoofdregel;
-  als onderhandelingsresultaat;
-  als gevolg van het toepasselijk worden van de referentievoorschriften.
De tekst van het artikel sluit bij de keuzemogelijkheid niet aan. ‘D e voorschriften  
(...) die in voorkom end geval van toepassing zijn (...) zijn evenw el niet van 
toepassing indien ( .. .) ’.
‘D e voorschriften’ ziet op de op grond van de hoofdregel toepasselijke voor­
schriften: de voorschriften van het land van de statutaire plaats van de verkrijgende 
vennootschap.
Ik meen echter dat het gebruik van het woord ‘voorschriften’ in lid 6 niet 
dezelfde betekenis heeft als, o f verwijst naar, het woord ‘voorschriften’ in lid 2.
Waar het om gaat is dat lid 2 dwingt tot afwijking van het automatisme dat de 
hoofdregel toepassing vindt. De gronden daarvoor staan in lid 2. Het is echter lid 3 
dat vervolgens regelt hoe het toepasselijke regime wordt vastgesteld.
A d  (ii) (b)
Een ‘dergelijk stelsel’ moet worden gelezen als een stelsel van medezeggenschaps- 
rechten. De tekst refereert aan die woorden eerder in de zin.
A d  (ii) (c)
‘M oet’ geeft een dwingende toepasselijkheid aan. Het systeem van de wet is ook 
sluitend als via de weg van lid 2 na toepassing van het te volgen stramien, met name 
ook op grond van lid 3, gekomen wordt tot een conclusie welk systeem gevolgd zal 
worden. Dat zijn de drie weergegeven mogelijkheden: hoofdregel, overeenkomst of 
referentievoorschriften.
Is op grond van een van deze drie mogelijkheden vast komen te staan welk 
regime geldt dan moet dat ook geïntroduceerd worden.
Bij toepassing van de hoofdregel is dat het systeem van de verkrijgende 
vennootschap. Het toepasselijk recht zal vennootschappelijk in dat regime voorzien. 
Bij de andere twee mogelijkheden hoeft dat niet zo te zijn. Het systeem verplicht 
dan toepassing mogelijk te maken, desnoods door het toestaan van bestuurssys­
temen waarin de eigen wet niet (uitdrukkelijk) voorziet.
Een argument om de tekst niet te letterlijk te lezen is ook te vinden in de Engelse 
tekst van de Richtlijn GOF:
‘ When at least one o f  the merging companies is operating under an employee 
participation system and the company resulting from the cross-border merger is to 
be governed by such a system in accordance with the rules referred to in paragraph 2, 
that company shall be obliged to take a legal form allowing for the exercise o f 
participation rights. ’
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Die tekst kan ook als volgt vertaald worden:
Indien ten minste één van de aan de fusie deelnemende vennootschappen werkt met een 
stelsel van werknemerszeggenschap en de uit de grensoverschrijdende fusie ontstane 
vennootschap wordt beheerst door een dergelijk stelsel in overeenstemming met de 
voorschriften als bedoeld in lid 2, is die vennootschap verplicht een rechtsvorm aan te 
nemen die de uitoefening van medezeggenschapsrechten mogelijk maakt.
Deze vertaling geeft minder ruimte voor een andere uitleg dan ik hiervoor heb 
gegeven dan de officiële Nederlandse vertaling van de Engelse tekst van de 
Richtlijn GOF.
6.11.3 M onistisch stelsel als gevolg van overeenkomst 
o f  toepassing referentievoorschriften
Ik acht de conclusie van Roest dat onderhandelingen kunnen leiden tot toepassing 
van een systeem waarbij eventueel een monistische structuur moet worden aange­
nomen juist.
Sluitstuk van een grensoverschrijdende inbound fusie kan zijn een Nederlandse 
kapitaalvennootschap met een monistische bestuursstructuur. Vraag is hoe het 
monistisch systeem moet worden gekwalificeerd en welke regels op zo’n systeem 
van toepassing zijn. Als het antwoord op die vraag is dat regels van toepassing zijn 
die niet zijn verankerd in de Nederlandse wet zou dat tot gevolg kunnen hebben dat 
vennootschappen die niet het resultaat zijn van een grensoverschrijdende fusie 
een op die specifieke wijze ingericht monistisch systeem niet kunnen introduceren. 
In § 6.9 kwam aan de orde het (mogelijke) discriminatoire karakter van de 
mogelijkheid om bestuurders en commissarissen na een grensoverschrijdende 
fusie te laten benoemen door de OR. Voor vennootschappen die niet als verkrij­
gende vennootschap zijn opgetreden bij een grensoverschrijdende fusie geeft de wet 
die mogelijkheid niet.
Hoewel ik ook hier erken dat de introductie van een monistisch bestuursysteem 
gebaseerd is op de Richtlijn GOF, is het onwenselijk dat zo’n systeem niet openstaat 
voor vennootschappen die niet de weg van de grensoverschrijdende fusie hebben 
bewandeld.109
6.11.4 H et monistisch stelsel in de Nederlandse wet
De Nederlandse wet kent vooralsnog niet een expliciete regeling voor een 
monistische bestuursstructuur. Het bestuurssysteem dat geïncorporeerd is in de
109 Zie § 6.9.2 en § 6.9.3 voor mogelijke (gekunstelde) routes om via een omweg van de grens­
overschrijdende fusie toch een dergelijk systeem te introduceren.
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Nederlandse wet gaat uit van een dualistisch systeem o f een ‘two tier board’. Het 
monistisch stelsel komt in verscheidene landen binnen de Europese Unie voor.110
In de Nota modernisering ondernemingsrecht is aandacht besteed aan de mogelijk­
heid het monistisch stelsel in Nederland een wettelijke basis te geven.
Ten aanzien van bestuursstructuren valt in de Nota onder meer te lezen:
‘Het verplicht stellen van toezicht behelst nog niet dat deze ook altijd de vorm moet 
krijgen van een afzonderlijk orgaan. Men denke aan een Anglo-Amerikaanse regeling 
waarin (uitvoerend) bestuur en toezicht in één orgaan zijn geconcentreerd met 
uitvoerende bestuurders, die hun positie als lid van het bestuur verenigen met een 
rol als directeur, en niet-uitvoerende bestuurders wier taak vooral toezichthoudend is. 
Verder wordt een onderscheid gemaakt tussen «gewone» niet-uitvoerende bestuurders 
en «onafhankelijke» niet-uitvoerend bestuurders. De discussie in het VK over verbete­
ring van de onafhankelijkheid van niet uitvoerende bestuurders laat zien dat hun rol 
uiteindelijk nauwelijks verschilt van die van commissarissen in het ons bekende model. 
Mede gelet op de keuze die de Europese naamloze vennootschap straks zal bieden, is 
er dan ook aanleiding om naast bepalingen voor een verplicht afzonderlijk toezicht­
houdend orgaan rekening te houden met de mogelijkheid dergelijke verplichte toe­
zichthouders met bestuurders in één orgaan op te nemen. '111
De wetgever heeft nader invulling gegeven aan haar wensen ten aanzien van dit 
onderwerp. Thans is in behandeling het wetsvoorstel Wijziging van boek 2 van het 
Burgerlijk Wetboek in verband met de aanpassing van regels over bestuur en toezicht 
in naamloze en besloten vennootschappen.112 Het wetsvoorstel is op 8 december 2009 
door de Tweede Kamer aangenomen. De introductie van de keuzemogelijkheid voor 
een monistisch o f dualistisch stelsel dat in beide gevallen gebaseerd is op een 
wettelijke regeling is slechts een kwestie van tijd.
Geheel nieuw is een uitgewerkt monistisch stelsel niet. De Minister refereert 
in de Nota al aan de SE waarin de keuze tussen beide bestuursmodellen reeds 
bestaat.113
Van Veen wees er al op dat de Nederlandse wetgever destijds bij de totstandko­
ming van de Uitvoeringswet SE van mening was dat een monistisch stelsel als 
bedoeld in de SE Verordening al mogelijk was/is op grond van de Nederlandse wet 
en dat daarom geen aanpassingen in de wet nodig waren.114 De Groot doet dat
110 In onder andere Luxemburg, België, het Verenigd Koninkrijk, Oostenrijk en Denemarken.
111 TK, 2003-2004, 29 752, nr. 2, p. 9.
112 Kamerstukken 31 763.
113 Zie uitgebreid over bestuursmodellen binnen de SE: Van Veen 2004, hfdst. 4, p. 175-218, de bijdrage 
van Van Eck in Van Boxel (e.a.) 2004, hfdst. 9, p. 109-127, de bijdrage van De Groot in Koppenol- 
Laforce (e.a.) 2005, hfdst. 3, p. 41-68, de bijdrage van Dumoulin in De Kluiver (e.a.) 2004, 1, 
Deel II, p. 89-125.
114 Van Veen 2004, p. 195.
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ook.115 Hij maakt duidelijk dat het onderscheid tussen executives en non-executives 
volledig gebaseerd is op de vrijheid van onderlinge taakverdeling die binnen het 
bestuur mogelijk is. Als groot nadeel stipt hij aan dat het gevolg van deze zienswijze 
is dat de toezichthouders binnen het bestuursorgaan de bepalingen ten aanzien van 
bestuurders uit Boek 2 BW op hen van toepassing zien worden. Bijzonder aan­
dachtspunt is daarbij de collectieve aansprakelijkheid van bestuurders zoals vast­
gelegd in artikel 9 .116 Non-executives kunnen als gevolg van de collectieve 
bestuurdersaansprakelijkheid aansprakelijk worden voor handelingen van de exe­
cutives. Hun vluchtweg moet gevonden worden in de disculpatiemogelijkheid die 
zij hebben als gevolg van de taakverdeling. De Groot baseert zijn visie op die 
van Dumoulin. Beiden nemen als uitgangspunt voor hun visie het arrest inzake 
Staleman /Van de Ven.117 Voor aansprakelijkheid ex artikel 9 is vereist dat een 
bestuurder een ernstig verwijt gemaakt kan worden. Beoordeling vindt plaats aan de 
hand van de omstandigheden van het geval. Eén van die omstandigheden is de 
onderlinge taakverdeling tussen de bestuurders.118
Met de invoering van de nieuwe wet krijgt het monistisch stelsel slechts een 
wettelijke verankering. Er wordt een einde gemaakt aan de onduidelijkheid over de 
vraag in hoeverre een verdeling van taken tussen bestuurders mag worden gemaakt 
en wat de precieze gevolgen zijn van een taakverdeling voor besluitvorming, 
verantwoordelijkheid en aansprakelijkheid.119
Het systeem gaat uit van de hoofdregel dat alle taken door alle bestuurders 
gezamenlijk worden uitgeoefend. Daarvan kan worden afgeweken door een taak toe 
te delen aan een o f meer bestuurders met als gevolg dat die taak niet meer behoort 
tot het takenpakket van de overige bestuurders. Er is een collectieve verantwoorde­
lijkheid voor de algemene gang van zaken. De aansprakelijkheid van het bestuur 
blijft collectief. De visie Dumoulin/De Groot wordt in de wettelijke omschrijving 
opgenomen doordat bepaald wordt dat elke bestuurder voor het geheel aansprakelijk 
is ter zake van onbehoorlijk bestuur, tenzij hem mede gelet op de aan anderen 
toebedeelde taken geen ernstig verwijt kan worden gemaakt en hij niet nalatig is 
geweest in het treffen van maatregelen om de gevolgen van onbehoorlijk bestuur af 
te wenden.120
Een commissaris in een duaal systeem die als gevolg van het feit dat de vennoot­
schap een monistische bestuursstructuur krijgt non-executive wordt binnen het
115 Koppenol-Laforce (e.a.) 2005, p. 51.
116 Zie Van Eck in Van Boxel (e.a.) 2004, p. 111.
117 HR 10 januari 1997, NJ 1997, nr. 360 inzake Staleman/Van de Ven.
118 Dumoulin in De Kluiver (e.a.) 2004, 1, p. 112-113, De Groot in Koppenol-Laforce (e.a.) 2005, p. 52. 
Dumoulin verwijst naar een aantal schrijvers met een andere mening. Ik sluit mij aan bij de visie van 
Dumoulin.
119 MvT, TK, 2008-2009, 31 763, nr. 3, p. 7-8.
120 Zie het voorgestelde art. 9.
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bestuursorgaan, wordt geconfronteerd met een verschuiving van aansprakelijkheid- 
regels. Weliswaar krijgt hij, afhankelijk van de taakverdeling, een disculpatiemoge- 
lijkheid, maar daar kan hij zich pas op beroepen na een aansprakelijkstelling. Met 
andere woorden: hij is aansprakelijk.121 Daarnaast heeft Van den Ingh er al op 
gewezen dat er aangelegenheden zijn die per definitie tot ieders werkkring behoren; 
een taakverdeling biedt dan geen basis voor disculpatie.122
De systematiek van de medezeggenschapsregeling is dat op een verkrijgende 
Nederlandse vennootschap verplicht het monistisch stelsel moet worden toegepast. 
De hier geschetste aansprakelijkheidsverschuiving is een daarbij komend gevolg.
6.11.5 Statutaire uitwerking van een monistisch stelsel
Een monistisch systeem kan nodig zijn om de toepasselijke medezeggenschaps- 
regeling uitvoerbaar te maken. Door bij onderhandelingen te kiezen voor een 
systeem dat gebaseerd is op een monistisch stelsel kan het monistisch stelsel 
geïntroduceerd worden in nationaal recht. Landen die deze bestuursstructuur niet 
kennen worden er dwingendrechtelijk mee geconfronteerd. Voor Nederland is dat 
maar gedeeltelijk waar. Weliswaar gaat de huidige wettelijke regeling nog volledig 
uit van het dualistisch systeem, maar uit literatuur, praktijk en uit door de wetgever 
gekozen bewoordingen valt a f te leiden dat Nederland slechts aan de vooravond 
staat van de formalisering van wat in materiële zin al langer erkend is.
Met die constatering is de bij een grensoverschrijdende inbound fusie betrokken 
notaris slechts gedeeltelijk geholpen. Hij is degene die de statutaire uitwerking moet 
verzorgen.
De vraag is aan welke regels en voorschriften hij gebonden is bij de statutaire 
invulling van het monistisch stelsel zolang er nog geen wettelijke regeling is.
Regelingen waaraan houvast kan worden gevonden zijn het wetsvoorstel Wijzi­
ging van boek 2 van het Burgerlijk Wetboek in verband met de aanpassing van 
regels over bestuur en toezicht in naamloze en besloten vennootschappen, de SE 
Verordening tezamen met de SE Uitvoeringswet, de Nederlandse Corporate Gover­
nance Code, de Aanbeveling van de Europese Commissie over niet-uitvoerende 
bestuurders en commissarissen, de wettelijke regeling van het land waarop de 
medezeggenschapsregeling is gebaseerd en tot slot mogelijke bestaande statuten van 
vennootschappen die een monistisch systeem hebben geïntroduceerd binnen de 
kaders van de huidige regeling van Boek 2 BW.123
Ik meen dat een aantal van deze mogelijkheden weinig tot niet verschillend van 
elkaar zijn o f elkaar niet bijten. Moeite heb ik met de wettelijke regeling van het 
land waarop de medezeggenschapsregeling is gebaseerd voor zover die in strijd is 
met doctrine en het wetsvoorstel. Op het eerste gezicht zou dat systeem wellicht het
121 Zie uitvoerig over deze materie Strik 2003.
122 Van den Ingh 2000, p. 142.
123 Zoals de (oude) statuten van Fortis N.V., Unilever N.V. en Reed Elsevier N.V. Zie Strik 2003, p. 368.
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meest voor de hand liggen omdat het medezeggenschapssysteem daarin ingepast is. 
Bedacht moet worden dat de Richtlijn GOF de lidstaten verplicht er voor te zorgen 
dat de verkrijgende vennootschap een rechtsvorm kan aannemen die de uitoefening 
van medezeggenschapsrechten mogelijk maakt. De verkrijgende vennootschap is 
niet verplicht het buitenlandse systeem in zijn geheel in haar eigen structuur te laten 
inpassen. Nu taakverdeling ook zonder de nieuwe wet al mogelijk is en volgens het 
wetsvoorstel straks conform de heersende gedachte wettelijk verankerd wordt, kan 
dat in de statuten eenvoudig worden vastgelegd. De collectieve verantwoordelijk­
heid die reeds nu wettelijk geldt op grond van artikel 9 en die overigens is blijven 
staan bij de regeling rond de SE en die ook in de voorgestelde tekst van artikel 9 tot 
uitdrukking komt zal dwingend gelden binnen een Nederlandse kapitaalvennoot­
schap. De uit de jurisprudentie en doctrine gedestilleerde disculpatiemogelijkheid 
voor een bestuurder bij een bestuurdersaansprakelijkheid zoals ook tot uitdrukking 
komt in het wetsvoorstel lijkt ook weinig reden tot twijfel te geven. Daarmee zijn er 
heldere lijnen zichtbaar wat betreft de structuur. De invulling zelf zal zeer wel 
kunnen plaatshebben op basis van het voorliggende wetsvoorstel. Veel van de 
handvatten die de notaris heeft bij het maken van een keuze voor de wijze waarop 
het monistisch stelsel statutaire invulling krijgt zijn immers ook gebruikt als handvat 
voor het wetsvoorstel. Een tweede argument is dat wanneer het voorstel ook 
daadwerkelijk wet wordt, de vennootschap geen statuten heeft die alsdan in strijd 
zijn met de wet. Zoals gezegd is, wanneer medezeggenschap ziet op een monistisch 
systeem, dan is voldoende dat een monistisch systeem voorhanden is. Is een 
monistisch systeem voorhanden dan zal de vennootschap overigens onderworpen 
zijn aan de regels van dwingend recht, tenzij het betreft medezeggenschapsaspecten 
die krachtens de definitie van artikel 2 sub k Richtlijn 2001/86/EG het recht van het 
orgaan dat de werknemers vertegenwoordigt en/of van de werknemersvertegen­
woordigers betreffen om een aantal leden van het bestuursorgaan124 te benoemen of 
het recht om met betrekking tot de benoeming van een aantal o f alle leden van het 
bestuursorgaan aanbevelingen te doen of bezwaar te maken.
Dat betekent dat statutair verplicht dient te worden voorgeschreven dat non 
executives, o f niet-uitvoerend bestuurders, natuurlijk persoon moeten zijn, dat 
bepaalde taken dwingend blijven toebehoren aan de algemeen bestuurders en dat 
de besluitvorming wordt geregeld conform de tekst van het wetsvoorstel. Wel breng 
ik een nuancering aan: mocht het wetsvoorstel in de huidige vorm verworden tot 
wet, dan dienen de statutaire bepalingen die zijn opgenomen vóór de invoering van 
die wet te worden getoetst aan de dan geldende wet.125 De statutaire bepalingen 
moeten het toepasselijke medezeggenschapsregime mogelijk maken maar mogen 
niet verder in strijd zijn met de wet dan noodzakelijk is voor toepassing van de 
medezeggenschapsregeling, welke wordt begrensd door de hiervoor omschreven 
definitie.
124 Of het toezichthoudend orgaan maar daarvan is slechts sprake in een dualistisch stelsel.
125 Bepalingen in de statuten in strijd met de wet zijn nietig.
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Een ander op het eerste gezicht logisch uitgangspunt zou zijn de regeling rond het 
monistisch stelsel dat toepasselijk is bij de SE. Net als de grensoverschrijdende fusie 
is de SE gebaseerd op Europese regelgeving. Veel onderdelen van de grens­
overschrijdende fusie vinden hun evenbeeld in de regeling rond de SE. De 
verplichting een monistisch stelsel te ‘introduceren’ vloeit voort uit de medezeg- 
genschapsregeling die op veel punten rechtstreeks verwijst naar de regeling bij de 
SE. Toch zie ik bezwaren om daarbij aan te sluiten.
De regeling rond het monistisch stelsel is uitgewerkt in de Verordening en 
daardoor niet in de nationale wet. De Verordening ziet slechts op de SE en niet op 
andere onderwerpen. Wanneer de wetgever had gewild dat de regeling rond de SE 
model had gestaan voor een monistisch stelsel had die koppeling bij de implemen­
tatie van de Richtlijn GOF eenvoudig kunnen worden meegenomen door te 
verwijzen naar de regeling als opgenomen in de SE Verordening. Dat is niet 
gebeurd waardoor de regeling van de SE Verordening geen wettelijke basis heeft 
anders dan binnen de SE.
Een aantal van de in de SE Verordening dwingend voorgeschreven regels acht ik 
dan ook niet toepasselijk op het monistisch stelsel dat binnen een NV of BV nodig is 
voor de uitoefening van de toepasselijke medezeggenschap.
Bezien wij een aantal van die regels, dan valt op dat het niet toepasselijk zijn van 
de regels rond de SE niet tot gevolg heeft dat er leemtes ontstaan o f dat praktische 
kansen verloren zijn gegaan. Ook bij het ‘SE monistisch stelsel’ geldt de regel dat 
een non executive een natuurlijk persoon moet zijn.126 Het minimum voorgeschre­
ven aantal van drie leden127 van het bestuursorgaan in het monistisch stelsel komt 
niet terug in het wetsvoorstel128 en is overigens ook geen vereiste binnen de huidige 
wettelijke regeling. Wel kan het minimum aantal statutair worden voorgeschreven. 
Uit de toepasselijke medezeggenschapsregeling kan een minimum aantal voort­
vloeien. De SE Verordening kent nog een aantal dwingende voorschriften voor een 
monistisch stelsel. Zo dienen de leden -  in de regel -  benoemd te worden door de 
algemene vergadering, dient het bestuur ten minste elke drie maanden bijeen te 
komen, kan ieder lid kennis nemen van aan het orgaan verstrekte inlichtingen en 
kiest het orgaan uit zijn midden een voorzitter.129 Kortom allemaal onderwerpen die 
normaliter statutair aandacht zullen krijgen en die niet in bijzondere mate zullen 
afwijken van wat met anticipatie op het wetsvoorstel als statutaire regeling door de 
betrokken notaris in de statuten zal worden vastgelegd.
126 Art. 14 Uitvoeringswet SE.
127 Art. 13 Uitvoeringswet SE.
128 M.u.v. het voorgestelde art. 164a/274a. De daarin opgenomen verwijzingsregels (naar art. 158/268 
lid 2) hebben tot gevolg dat bij een structuurvennootschap waar gekozen wordt voor een monistisch 
bestuur het aantal niet uitvoerende leden ten minste drie moet bedragen.
129 Zie de artt. 43-35 SE Verordening.
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6.12 Artikel 337k lid 7
Vennootschappen die geconfronteerd worden met een ongewenste immigratie of 
introductie van enig medezeggenschapssysteem zouden de uit de fusie ontstane 
vennootschap met het op haar toepasselijke medezeggenschapssysteem kunnen 
laten verdwijnen door deze vennootschap als verdwijnende vennootschap te laten 
optreden bij een opvolgende fusie.130
Dat ‘gevaar' is al bij de totstandkoming van de Richtlijn GOF gesignaleerd.
Daarin is voorgeschreven dat indien de verkrijgende vennootschap werkt met een 
stelsel van werknemersmedezeggenschap de vennootschap verplicht is maatregelen 
te nemen om de medezeggenschapsrechten van de werknemers te beschermen in 
geval van eventuele binnenlandse fusies die tot stand zouden komen binnen drie jaar 
nadat de grensoverschrijdende fusie van kracht is geworden. Die bescherming moet 
worden gevonden in het overeenkomstig toepassen van de voorschriften van artikel 16 
Richtlijn GOF.131
De regeling is geïmplementeerd in artikel 333k lid 7:
‘Indien een vennootschap binnen drie jaar na het van kracht worden van de fusie 
deelneemt aan een fusie als bedoeld in deze titel, is dit artikel van overeenkomstige 
toepassing.'
Volgens de wettekst vindt artikel 333k toepassing bij iedere fusie binnen drie jaar 
waarbij de vennootschap waarin de medezeggenschap gestalte heeft gekregen partij 
is. Zowel de nationale fusie als de grensoverschrijdende fusie vallen onder het 
bereik. Daarmee is artikel 333k lid 7 ruimer dan artikel 16 lid 7 Richtlijn GOF.132
Zaman, Van Eck en Roelofs133 hebben gewezen op het verschil in terminologie 
tussen artikel 16 lid 7 Richtlijn GOF en artikel 333k. Onderscheidenlijk spreken zij 
van fu sies  die tot stand komen binnen drie ja a r  en van deelnemen aan een fu s ie  
binnen drie jaar. De driejaarstermijn eindigt wat hen betreft niet op het moment dat 
de fusie een feit is maar op het moment dat de nederlegging van het voorstel tot 
fusie wordt aangekondigd. In die stelling kan ik mij niet vinden. De wet spreekt 
duidelijk van fusie en niet van een voorgenomen fusie. En zou dat al zo zijn dan zie 
ik niet in waarom van deelname pas sprake is bij de aankondiging van de 
deponering en niet bijvoorbeeld al bij het ondertekenen van een fusievoorstel.
130 Daarbij merk ik op dat het gevaar groter is bij een nationale fusie. Bij een opvolgende grens­
overschrijdende fusie zal de medezeggenschapsregeling gelden.
131 Art. 16 lid 7 Richtlijn GOF.
132 De Richtlijn GOF spreekt in art. 16 lid 7 slechts van ‘eventuele binnenlandse fusies'.
133 Zaman, Van Eck en Roelofs 2008, p. 217.
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Artikel 333k lid 7 spreekt van ‘een vennootschap’ en van ‘de fu s ie ’.
‘De fusie’ kan niet anders worden geïnterpreteerd dan een grensoverschrijdende 
fusie.
‘Een vennootschap' zou gelezen kunnen worden als de verkrijgende vennoot­
schap bij de grensoverschrijdende fusie. Daarmee zou de nationale regeling 
beperkter zijn dan de Richtlijn GOF voorschrijft. Wanneer onder het begrip ‘de 
vennootschap' geen rechtsopvolgers zouden zijn begrepen zou de regeling slechts 
een eenmalig effect hebben. De interpretatie van beide begrippen dient in lijn te zijn 
met artikel 16 lid 7 Richtlijn GOF. Deze laatste heeft het uitdrukkelijk over 
‘eventuele binnenlandse fu sies  die tot stand zouden komen binnen drie jaar nadat 
de grensoverschrijdende fusie van kracht is geworden.
Een voorbeeld ter verduidelijking:
In januari 2009 fuseert een Duitse AG (A) als verdwijnende vennootschap met een 
Nederlandse BV (B), welke als verkrijgende vennootschap optreedt.
In december 2009 fuseert B met een andere Nederlandse BV (C). Bij deze fusie 
is C  de verkrijgende vennootschap.
In juli 2010 fuseert C met BV D waarbij C verdwijnt.
Artikel 333k lid 7 lijkt naar de letter niet te zien op de fusie tussen C en D. C is 
immers niet de verkrijgende vennootschap bij de grensoverschrijdende fusie.134 Dat 
is in strijd met de Richtlijn GOF
Zou ‘de fusie' anders gelezen worden dan de oorspronkelijke grensoverschrijdende 
fusie. Dan zou de driejaarstermijn opnieuw aanvangen bij de fusie tussen C en D. 
Zulks volgt niet uit de Richtlijn GOF
Artikel 333k lid 7 vinden wij terug in afdeling 3A van Titel 7. Artikel 333b lid 1 
verklaart die afdeling van toepassing indien een NV of een BV fuseert met een 
kapitaalvennootschap naar het recht van een andere lidstaat van de Europese Unie of 
de Europese Economische Ruimte. A contrario redenerend betekent dat, dat het 
artikel werking mist bij een nationale (opvolgende) fusie. Lid 7 van artikel 333k 
spreekt uitdrukkelijk van een fusie als bedoeld ‘in deze titel'  en niet over een fusie 
als bedoeld ‘in deze afdeling’. Dat is juist.
Betrokken notarissen bij een binnenlandse fusie kunnen zich niet veroorloven 
afdeling 3A bij een nationale fusie te negeren. Bij een nationale fusie ziet hun 
voetverklaring overigens ook op de bepalingen van afdeling 3A.135
134 Of zoals art. 16 lid 7 Richtlijn GOF dat noemt ‘de uit de grensoverschrijdende fusie ontstane 
vennootschap'.
135 Zie de tekst van art. 318 lid 2: ‘de in deze en de volgende afdelingen (... ) gegeven voorschriften zijn 
nageleefd.'
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Iedere notaris die betrokken is bij een nationale fusie dient te rechercheren o f hij 
niet te maken heeft met een vennootschap met een verleden als hier geschetst.
De wetgever had er beter aan gedaan artikel 333k lid 7 in afdeling 2 te plaatsen als 
apart artikel 323a dat zou kunnen luiden:
‘Indien een vennootschap o f haar rechtsopvolger onder algemene titel als gevolg van 
een juridische fusie binnen drie jaar na het van kracht worden van een juridische fusie 
deelneemt aan een fusie is artikel 333k van overeenkomstige toepassing. Het begrip 
juridische fusie in de vorige zin staat voor een juridische fusie onder Titel 7 van dit 
boek tussen twee o f meer rechtspersonen als bedoeld in artikel 308.’
Artikel 333k lid 7 ziet slechts op fusies. Dat de wetgever niet gekozen heeft voor een 
meer uitgebreid toepassingsgebied is een juiste keuze. De bepaling uit de Richtlijn 
GOF waarop de regeling is gebaseerd gaat ook slechts uit van (binnenlandse) 
opvolgende fusies.
Kritiek op de regeling vanuit de vrees voor een beperkte anti-misbruikregeling 
richting de wetgever acht ik dan ook niet terecht.
Niettemin is het opmerkelijk dat de regeling slechts ziet op fusies. De toepasse­
lijke vennootschapsrechtelijke medezeggenschap kan ook op een andere wijze 
‘ongedaan’ gemaakt worden.136 De Gecombineerde commissie vennootschapsrecht 
vraagt in haar advies a f o f niet ook rekening moet worden gehouden met rechts­
figuren als statutenwijziging, omzetting o f splitsing. Roest vindt dat de commissie 
dat terecht vraagt.137 Ik ben het op dat punt met haar oneens. Artikel 333k lid 7 
implementeert hetgeen geïmplementeerd moet worden.138
Door Storm is kritiek geuit op de regeling. Hij heeft dat gedaan al vóór de tekst van 
artikel 333k lid 7 er was. Terecht heeft hij zijn commentaar dan ook gericht op de 
Richtlijn GOF. Ik sluit mij aan bij zijn kritiek dat de regeling van artikel 16 lid 7 
Richtlijn GOF beperkend kan werken in gevallen waar van misbruik helemaal geen
136 Ook anderen hebben dit fenomeen gesignaleerd getuige onder meer de verwijzingen van Roest. 
Roest 2007, p. 713.
137 Roest 2007, p. 713.
138 Bij verlies van medezeggenschapsrechten zal het vertegenwoordigingsorgaan van werknemers zich 
zo nodig moeten trachten te verweren met de middelen die haar ter beschikking staan.
Voor de OR kan gedacht kan worden aan een beroep bij de Ondernemingskamer ex art. 26 WOR, aan 
de bepaling van art. 122/232, en aan het enquêterecht. Hoewel de OR niet altijd zelf gebruik kan 
maken van het enquêterecht heeft zij die mogelijkheid wel altijd via een indirecte weg. In de statuten 
of bij overeenkomst kan de OR het enquêterecht zelf verkrijgen. Bij gebreke van die mogelijkheid 
kan de OR de vakbond verzoeken van haar enquêterecht gebruik te maken. Zie art. 346 sub c en 
art. 347. Zie verder over deze materie uitgebreid Tuytel 2004.
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sprake is: ‘D uring such a long p eriod  there may be many bona fid e  reasons fo r  
restructurering, including domestic m ergers. '139
Zoals gezegd is, is dit een gegeven dat de nationale wetgever niet kan worden 
aangerekend.
In § 7.2 besteed ik aandacht aan de vraag o f een notaris zijn ministerie dient te 
weigeren bij herstructureringen die tot gevolg hebben dat artikel 333k lid 7 geen of 
niet langer toepassing vindt.
139 Storm 2006, p. 137. 
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Hoofdstuk 7
PRAKTISCHE CASUÏSTIEK
7.1 Inleiding. Afbakening taak van de notaris
In dit hoofdstuk wordt ingegaan op een aantal vraagstukken en aandachtspunten 
rondom mogelijke praktijkcasus waarbij de grensoverschrijdende fusie een centrale 
plaats inneemt.
Bij een aantal casus komt de vraag naar voren o f de notaris mag meewerken aan 
de totstandkoming van een beoogd resultaat. Het gaat dan om de vraag o f de notaris 
zijn dienst mag, o f moet weigeren.
Het antwoord daarop ligt in de basis besloten in artikel 21 Wet op het notarisambt:
‘1. De notaris is verplicht de hem bij of krachtens de wet opgedragen of de door een partij 
verlangde werkzaamheden te verrichten, behoudens het bepaalde in het tweede lid.
2. De notaris is verplicht zijn dienst te weigeren wanneer naar zijn redelijke overtuiging de 
werkzaamheid die van hem verlangd wordt leidt tot strijd met het recht of de openbare orde, 
wanneer zijn medewerking wordt verlangd bij handelingen die kennelijk een ongeoorloofd doel of 
gevolg hebben of wanneer hij andere gegronde redenen voor weigering heeft. ’
Het eerste lid gaat uit van een ministerieplicht: de notaris is verplicht de door een 
partij verlangde werkzaamheden te verrichten. Lid 2 geeft hem niet het recht, maar 
de plicht onder omstandigheden de in lid 1 neergelegde hoofdregel (de ministerie­
plicht) ter zijde te schuiven.
De te volgen systematiek bij de vraag o f een notaris gehouden is mee te werken 
aan de uitwerking en totstandkoming van een beoogde transactie is als volgt:
(i) uitgangspunt is de verplichting tot meewerken;
(ii) weigering kan alleen indien daartoe een rechtvaardiging bestaat die valt binnen 
het bereik van artikel 21 lid 2 Wet op het notarisambt;
(iii) het onterecht weigeren van zijn ministerie leidt tot sancties welke moeten 
worden gevonden in de tuchtrechtelijke sfeer o f een aansprakelijkstelling op 
grond van onrechtmatige daad.
De gronden voor weigering worden genoemd in artikel 21 lid 2 Wet op het 
notarisambt:
(i) de notaris moet de ‘redelijke overtuiging’ hebben dat de werkzaamheid die van 
hem verlangd wordt, leidt tot strijd met het recht o f de openbare orde;
(ii) zijn medewerking wordt verlangd bij handelingen die kennelijk een ongeoor­
loofd doel of gevolg hebben;
(iii) hij heeft andere gegronde redenen voor weigering.
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De normen gesteld onder (i) en (ii) zijn afgebakend. De onder (iii) gestelde is een 
open norm. Ik meen dat die mede moet worden ingevuld met de betamelijkheids- 
norm die de basis vormt voor het notariële tuchtrecht. Het gaat om het verwach­
tingspatroon dat derden mogen hebben van de notaris en dat de basis is voor het 
tuchtrecht zoals is neergelegd in artikel 98 Wet op het notarisambt.1 Ik verwijs hier 
naar mijn betoog in § 4.2. Ook potentieel onrechtmatig handelen van de notaris zelf 
moet daaronder begrepen worden.
Door Waaijer is een nadere uitwerking gemaakt van gronden voor dienstweigering.2
Hij stelt dat in het algemeen kan worden gezegd dat de notaris onmiskenbaar ook 
de belangen van derden in ogenschouw moet nemen.3 Zijn betoog is van waarde 
voor de beoordeling van een aantal van de hierna te schetsen casus. Twee elementen 
betrek ik daarin.
Het eerste element is de visie van Waaijer dat ook als een derde eigen rechts­
middelen heeft om verweer te voeren tegen een actie van een partij bij een notariële 
akte (onrechtmatige daad o f wanprestatie), de notaris zich van medewerking dient te 
onthouden.4
Het tweede element is de inhoudelijke beoordeling van de aan de notaris 
gevraagde dienst.
De notaris kan zich volgens Waaijer niet onttrekken aan een innerlijk oordeel 
over doel en strekking van hetgeen cliënten met behulp van zijn tussenkomst 
wensen5 met dien verstande dat de notaris ten aanzien van een situatie welke eerder 
inhoudelijk beoordeeld is door de rechter, zich dient te baseren op dat rechterlijke 
oordeel.6
De door Waaijer gekozen benadering spreekt mij aan.
Aanvullend merk ik op dat de notaris bij het oordelen over doel en strekking van 
hetgeen cliënten met zijn tussenkomst voor ogen staat, geen oordeel meer hoeft te 
vellen over een situatie waarover de rechter zich reeds heeft uitgesproken a contrario 
niet betekent dat hij dat altijd dient te doen als de rechter een gelijksoortige situatie 
nog niet heeft beoordeeld. De toets die de notaris aanlegt dient een marginale te zijn.
1 Waaijer geeft ook andere terechte gronden weer als plaats en tijdstip van passeren van een akte en de 
situatie dat de dienstverlening van de notaris geen toegevoegde waarde heeft. Ik laat deze en andere 
door hem beschreven situaties hier buiten beschouwing. Zie daarvoor Melis 2003, p. 63-64.
2 Zie Melis 2003, p. 46-65.
3 Hij werkt dat nader uit in een zorgplicht jegens derden bij dreigende wanprestatie, Melis 2003, 
§ 5.3.2, p. 48-55, de zorgplicht van de notaris als de positie van de overheid in het geding is 
Melis 2003, § 5.3.3, p. 55-57 en de zorgplicht jegens crediteuren van een cliënt, Melis 2003, § 5.3.3, 
p. 57-58.
4 Melis 2003, p. 47.
5 Melis 2003, p. 48.
6 Melis 2003, p. 49. Hij maakt nog een tweede nuancering: het onderscheid tussen de mogelijkheid om 
rechten van derden te schenden en de bevoegdheid om dat te doen. Dit blijft hier buiten beschouwing.
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Hij dient zijn ministerie te weigeren indien geen redelijk denkend notaris zijn 
ministerie wel zou verlenen. Dat dient ook de basis te zijn voor sanctieoplegging ex 
artikel 98 Wet op het notarisambt, welke ik een belangrijke rol toedicht bij de 
beantwoording van de vraag o f de notaris een ‘andere gegronde reden’ voor 
weigering van zijn ministerie heeft: de derde weigeringsgrond van artikel 21 lid 1 
Wet op het notarisambt.
Belangen van derden moeten worden bewaakt, maar daar zit een grens aan. Ik sluit 
mij aan bij Waaijer bij wie ik een grond voor weigering lees indien de handeling 
waaraan de notaris meewerkt wanprestatie o f onrechtmatige daad jegens derden 
oplevert. Er kan echter ook sprake zijn van mogelijke schending van belangen van 
derden doordat een ten behoeve van hen gestelde norm opzij wordt geschoven.7 Dat 
kan het gevolg zijn van een handeling waar overigens heel valide argumenten aan 
ten grondslag liggen.8 Het is dan niet aan de notaris, zolang rechter o f wetgever 
geen duidelijke grenzen heeft aangegeven, zich restrictief op te stellen. Het feit dat 
degene wiens belang mogelijk wordt geschaad eigen rechtsmiddelen heeft, kan in 
zo’n geval juist wel een reden zijn voor de notaris om zijn ministerie te verlenen.
De vraag of de notaris zijn gevraagde ministerie dient te weigeren o f te verlenen is 
niet altijd klip en klaar. De omstandigheden van het geval moeten worden meege­
wogen om tot een oordeel te komen. Het hanteren van een vaste lijn kan de notaris 
bij zijn belangenafweging helpen. Die lijn kan als volgt zijn:
Wanneer de notaris zijn ministerie gevraagd wordt, is hij verplicht aan dat verzoek 
gehoor te geven. Die plicht wordt opzij geschoven, en de plicht tot ministerieverlening 
wordt een plicht om te weigeren wanneer naar zijn redelijke overtuiging de werk­
zaamheid die van hem verlangd wordt, leidt tot strijd met het recht o f de openbare 
orde, wanneer zijn medewerking wordt verlangd bij handelingen die kennelijk een 
ongeoorloofd doel o f gevolg hebben of wanneer hij andere gegronde redenen voor 
weigering heeft. Een ‘andere gegronde reden voor weigering’ bestaat wanneer het wel 
verlenen van zijn diensten zou leiden tot een tuchtrechtelijke sanctie ex artikel 98 Wet 
op het notarisambt omdat zijn handelen in strijd is met de zorgplicht die van de notaris 
verwacht mag worden, o f tot een civielrechtelijke aansprakelijkheid op grond van 
onrechtmatige daad. De norm die bij het beoordelen van de vraag of de notaris handelt 
in strijd met de zorgplicht die van hem verwacht mag worden gehanteerd dient te 
worden, is dat geen redelijk denkend notaris zijn ministerie niet zou hebben ge­
weigerd. Daartoe is een marginale toetsing van doel en strekking van hetgeen cliënten 
met behulp van zijn tussenkomst wensen vereist. Leidt die toets ertoe dat de notaris 
constateert dat belangen van derden (mogelijk) worden geschaad, dan dient hij zijn 
ministerie te weigeren indien dat in overeenstemming is met een door de rechtspraak
7 Denk aan de regeling van art. 333k lid 7. Zie § 6.12.
8 Zie het in § 6.12 aangehaalde citaat van Storm.
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uitgezette lijn, wanneer zijn handelen evident leidt tot wanprestatie o f onrechtmatige 
daad van hemzelf of anderen jegens derden of wanneer duidelijk is dat het doel enkel 
is het terzijde schuiven van een beschermingsnorm ten behoeve van derden. Niet 
voldoende is de enkele constatering dat belangen van derden (mogelijk) worden 
geschaad. Er kunnen voldoende bonafide argumenten zijn om een bepaalde handeling 
te verrichten. Zeker wanneer degene wiens belangen mogelijk worden geschaad eigen 
rechtsmiddelen heeft, kan dat in zo’n geval juist wel een reden zijn voor de notaris om 
zijn ministerie te verlenen. Het is dan niet aan de notaris maar aan de rechter o f de 
wetgever om de betreffende norm verder te beschermen dan de wet vooralsnog doet.
Deze benadering past in de systematiek van de wet: ministerie verlenen is regel, 
weigeren uitzondering.
7.2 Herstructureringen in het licht van artikel 333k lid 7
Artikel 333k lid 7 bevat een anti-misbruikbepaling.9 Voorkomen wordt door een 
opvolgende fusie een toepasselijk systeem van medezeggenschap ter zijde te 
schuiven.
Helder is dat het artikel niet ziet op splitsingen, omzettingen en statutenwijzi­
gingen. Allemaal herstructureringsinstrumenten die ook kunnen worden ingezet en 
waar het gevolg van kan zijn dat een bij een grensoverschrijdende fusie toepasselijk 
geworden medezeggenschapssysteem niet langer toepasselijk is. Er zijn verschil­
lende varianten. Ik bespreek er een als voorbeeld.
Een Nederlandse kapitaalvennootschap kan, wanneer zij o f een afhankelijke maat­
schappij een OR heeft ingesteld waarop de bepalingen van de WOR van toepassing 
zijn, het structuurregime vrijwillig van toepassing verklaren.10 De vennootschap 
kent daarmee een medezeggenschapsregeling die in relatie tot wettelijke medezeg- 
genschapsregelingen in andere landen als ‘sterk’ kan worden gekwalificeerd. 
Vrijwillige introductie van het structuurregime kan betrekkelijk snel en eenvoudig 
worden gerealiseerd; slechts een statutenwijziging is nodig. In § 6.7 bleek dat door 
het vrijwillig opteren voor het structuurregime (mogelijk) onderhandelingen over 
het toepasselijke medezeggenschapsregime kunnen worden vermeden. Wanneer een 
Nederlandse vennootschap die vrijwillig onderworpen is aan het structuurregime als 
verkrijgende vennootschap optreedt bij een grensoverschrijdende fusie zal door­
gaans na de fusie het structuurregime nog steeds van toepassing zijn. De buiten­
landse m edezeggenschapsregelingen w elke van toepassing  w aren op de 
verdwijnende buitenlandse vennootschappen zullen verloren zijn gegaan.
9 MvT, TK, 2006-2007, 30 929, nr. 3, p. 26.
10 Art. 157/267.
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Wanneer de fusie een feit is kan de vennootschap het vrijwillig structuurregime 
door middel van een statutenwijziging weer afschaffen.11
De wal die door artikel 333k lid 7 wordt opgeworpen werkt hier niet. De betrokken 
werknemersorganisaties moeten het doen met de algemene beschermingsinstrumen- 
ten die hen toekomen.12 De bescherming van deze algemene instrumenten is minder 
sterk dan de directe toepassing van artikel 333k bij een opvolgende binnenlandse 
fusie binnen drie jaar. De uitkomst van het gebruik van een algemeen instrument is 
arbitrair.
Dient de notaris bij een herstructurering na te gaan o f artikel 333k mogelijk 
gefrustreerd wordt? O f sterker, mag een notaris zijn ministerie verlenen wanneer 
hij weet dat een bepaalde herstructurering geïnitieerd wordt met het oogmerk artikel 
333k lid 7 te frustreren? Nog sterker, mag hij de initiator van zo’n herstructurering 
zijn?
Dat de notaris kan adviseren voorafgaand aan de fusie het structuurregime toe te 
passen om zo aan onderhandelingen te ontkomen lijkt zonder twijfel te kunnen worden 
opgemaakt uit de woorden van de Minister.13 Daartegen bestaat geen bezwaar. 
Zouden er dan wel bezwaren bestaan tegen het gebruik maken van juridische routes 
die -  zoals Roest dat zo mooi uitdrukt -  de tot stand gekomen medezeggenschaps­
regeling om zeep kunnen helpen?14
Bij de beoordeling van gekozen herstructureringsroutes moet voorkomen worden 
dat de weegschaal van het recht doorslaat naar de verkeerde kant en dat iedere 
herstructurering anders dan een fusie wordt uitgelegd als malafide. Een dergelijke 
benadering zou een belemmerende werking hebben op het functioneren van het 
notariaat.
Wanneer een notaris gevraagd wordt te acteren bij een vennootschappelijke 
herstructurering dient hij zich niet terughoudend op te stellen vanuit de gedachte dat 
de voorgestelde herstructurering tot gevolg kan hebben dat artikel 333k lid 7 bij die 
herstructurering toepassing mist.
Toepassen van de in de vorige paragraaf uitgezette lijn leidt tot de volgende 
conclusie:
Uitgangspunt is dat de notaris zijn ministerie verleent. De geschetste werkzaam­
heden leiden niet tot strijd met het recht o f de openbare orde en hebben ook geen 
ongeoorloofd doel o f gevolg. De marginale toets van doel en strekking kunnen leiden 
tot de conclusie dat de belangen van derden (in casu het vertegenwoordigingsorgaan
11 Het betreft overigens wel een adviesplichtig besluit ex art. 25 WOR.
12 Denk ook hier aan een beroep bij de Ondernemingskamer ex art. 26 WOR en aan het enquêterecht. 
Zie verder Tuytel 2004.
13 MvT, TK, 2006-2007, 30 929, nr. 3, p. 24: ‘Aldus kan een verkrijgende vennootschap door 
vrijwillige toepassing van de structuurregeling desgewenst onderhandelingen voorkomen’.
14 Roest 2007, p. 713.
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van werknemers) worden geschaad. Nu dit orgaan mogelijk eigen rechtsmiddelen 
heeft, is de enkele conclusie bij gebreke van een andersluidende in de rechtspraak 
uitgezette lijn geen reden om ministerie te weigeren. Dat is slechts anders indien de 
notaris bij zijn marginale toetsing duidelijk wordt dat het doel enkel is het terzijde 
schuiven van de betreffende beschermingsnorm. In dat geval weigert hij zijn 
ministerie. Anders niet.
7.3 Beklemd vermogen en grensoverschrijdende fusie
7.3.1 Artikel 18 lid 6
Een bepaling die enigszins vergelijkbaar is met de bepaling van artikel 333k is die 
van artikel 18 lid 6. Daarin is een bijzondere statutaire inrichtingsverplichting 
opgenomen voor een specifieke situatie.
Artikel 18 lid 6 luidt:
‘Na omzetting van een stichting moet uit de statuten blijken dat het vermogen dat zij bij 
de omzetting heeft en de vruchten daarvan slechts met toestemming van de rechter 
anders mogen worden besteed dan voor de omzetting was voorgeschreven. Hetzelfde 
geldt voor de statuten van een rechtspersoon voor zover dit vermogen en deze vruchten 
daarop krachtens fusie o f  splitsing zijn overgegaan. ’
Stichtingen kenmerken zich doordat zij een doelvermogen hebben. Oorspronkelijk 
stichtingsvermogen dat door de omzetting van een stichting tot het vermogen van 
een kapitaalvennootschap gaat behoren, dient niet voor uitkering vatbaar te zijn en 
dient gebonden te blijven aan het (oorspronkelijke) ideële doel van de stichting. Van 
die regel kan slechts worden afgeweken met toestemming van de rechter.
Zonder de regeling van artikel 18 lid 6 zou ideëel vermogen na de omzetting van 
een stichting direct gebruikt kunnen worden voor andere doeleinden dan het doel 
waarvoor het vermogen in de stichting is gehouden. Het aanwenden voor risicovolle 
ondernemersactiviteiten o f het uitkeren aan aandeelhouders van een vennootschap 
welke het product is van de omgezette stichting zijn voorbeelden van door de 
wetgever onwenselijk geachte figuren.
De verplichting tot opname van de artikel 18 lid 6-bepaling zou een aanwending 
van het vermogen anders dan voor de omzetting van de oorspronkelijke stichting 
was voorgeschreven moeten voorkomen. In de literatuur is overigens gesteld dat 
ook wanneer de statuten een dergelijke bepaling ontberen, de vermogensklem 
niettemin bestaat.15 Groffen schrijft daarover:
15 Snijder-Kuipers 2008, p. 50, Groffen 2004, p. 92.
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‘Artikel 2:18 BW maakt de omzetting van een stichting in een andere privaatrechtelijke 
persoon mogelijk, maar 'beklemt’ het vermogen van de stichting. Hierdoor blijft het 
uitkeringsverbod na omzetting gelden ten aanzien van het stichtingvermogen. Uit de 
statuten van de omgezette stichting moet blijken dat het stichtingvermogen en de vruchten 
daarvan na omzetting slechts met toestemming van de rechter anders kunnen worden 
besteed (art. 2:18 lid 6 BW). Doordat de toestemming uit de statuten moet 'blijken ’, geldt 
het toestemmingsvereiste al op grond van de wet. De statuten moeten in verband met de 
kenbaarheid deze alleen nogmaals tot uitdrukking brengen. Het toestemmingsvereiste 
geldt derhalve ook indien het niet in de statuten is opgenomen.’16
In de visie van Groffen, welke door Snijder-Kuipers wordt onderschreven, geldt het 
vereiste ook wanneer de statuten dus geen regeling kennen, op grond van de 
(Nederlandse) wet.
Bij een juridische fusie gaat het beklemde vermogen mee over. Een verschil tussen 
een nationale fusie en een grensoverschrijdende fusie wat de overgang betreft 
bestaat niet. Kennen de statuten van de verkrijgende (Nederlandse o f buitenlandse) 
vennootschap niet het voorschrift van artikel 18 lid 6 dan zegt dat (in de door 
Groffen opgebrachte visie) niets over de beklemming an sich. Het vermogen blijft 
beklemd; slechts de kenbaarheid van de beklemming komt bij gebreke van een 
daartoe strekkende statutaire bepaling ex artikel 18 lid 6 in het geding. De 
beklemming blijft op het vermogen rusten en voor andere aanwending dan het 
oorspronkelijke stichtingsdoel is goedkeuring van de Nederlandse rechter nodig.
De vraag die resteert is wat het gevolg is van handelen in strijd met de vermogens- 
klem. Snijder-Kuipers17 ziet daarvoor vier mogelijkheden.
(i) nietigheid van het besluit tot uitkering;
(ii) vernietigbaarheid van de bestedingshandeling;
(iii) het risico van ontbinding van de vennootschap op grond van artikel 21 lid 3;
(iv) wanprestatie, onrechtmatige daad o f onbehoorlijke taakvervulling van de 
(individuele) bestuurder.
Snijder-Kuipers gaat er zelf al vanuit dat van nietigheid van het besluit tot uitkering 
geen sprake is. Zij wijst daarbij op de tekst van artikel 18 lid 6. De bestedings- 
handeling is niet nietig maar vernietigbaar omdat de wet spreekt van ‘mogen '  en niet
van ‘kunnen ’.
Vernietiging van het besluit zal gebaseerd zijn op artikel 15 lid 1 sub a .18 Dat is 
een Nederlandse wettelijke bepaling die toepassing mist ten aanzien van een
16 Groffen 2004, p. 92.
17 Snijder-Kuipers 2008, p. 54-55.
18 Vernietiging van een besluit van een orgaan van een rechtspersoon wegens strijd met wettelijke (of 
statutaire) bepalingen die het tot stand komen van besluiten regelen.
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buitenlandse verkrijgende rechtspersoon. Ook vernietiging van de bestedingshande- 
ling zal gebaseerd moeten zijn op Nederlands recht en om die reden falen ten 
aanzien van de buitenlandse verkrijgende vennootschap.
Hetzelfde geldt voor ontbinding van de vennootschap op grond van artikel 21 lid 3,19 
en wanprestatie, onrechtmatige daad of onbehoorlijke taakvervulling van de (indivi­
duele) bestuurder. Het gaat om normen die getoetst worden binnen het Nederlandse 
rechtssysteem. Daarbij is mede van belang dat de bestuurders van de verkrijgende 
buitenlandse vennootschap wellicht niet eens bekend zijn of zouden kunnen zijn met 
de (Nederlandse) beklemming.
7.3.2 Taak van de notaris m et betrekking tot artikel 18 lid 6
Bij een fusie met een Nederlandse verkrijgende vennootschap20 zal de notaris er op 
toezien dat de bepaling van artikel 18 lid 6 wordt nageleefd. Wanneer een 
vennootschap met een beklemd vermogen zoals hiervoor bedoeld als verdwijnende 
vennootschap optreedt bij een grensoverschrijdende outbound fusie, lijkt op het 
eerste gezicht geen taak voor de notaris weggelegd.
Bij een outbound fusie is de taak van de notaris beperkt tot het afgeven van het 
pre fusie attest, dat (slechts) ziet op de voorbereidende fase.
De verklaring houdt in ‘dat de vormvoorschriften in acht zijn genomen voor alle 
besluiten die de afdelingen 2, 3 en 3a van deze titel en de statuten vereisen voor de 
deelneming van de vennootschap aan de grensoverschrijdende fusie en dat voor het 
overige de daarvoor in deze afdelingen gegeven vormvoorschriften zijn nage- 
leefd’.21
Bij het toezicht op de rechtmatigheid van de fusie is bij een outbound fusie geen 
taak neergelegd voor de Nederlandse notaris.
Onderdeel van het pre fusie attest is het voorstel tot fusie. Dit voorstel moet de 
statuten bevatten van de verkrijgende vennootschap zoals die na de fusie zullen 
luiden. De inrichting van die statuten zal voornamelijk beheerst worden door het 
recht van het land dat de verkrijgende vennootschap beheerst. Artikel 18 lid 6 heeft 
daar geen werking.22 Het Nederlandse vennootschapsrecht kan zich niet dwingend 
mengen in de statutaire inrichtingseisen van een vennootschap die beheerst wordt 
door het recht van een andere lidstaat.
De notaris die betrokken is bij een grensoverschrijdende fusie zal als gevolg van 
het feit dat hij het fusievoorstel beoordeelt wel beschikken over documenten waaruit 
blijkt o f de statuten van de verkrijgende vennootschap bepalingen bevatten in de lijn
19 De rechtbank kan een rechtspersoon ontbinden, indien deze de in dit boek voor zijn rechtsvorm 
gestelde verboden overtreedt of in ernstige mate in strijd met zijn statuten handelt.
20 Dus bij een nationale fusie of een inbound fusie.
21 Art. 333i lid 3.
22 Wat betreft de opname van de bepaling in de statuten. De vraag of de beklemming ook dan van 
rechtswege kleeft is hiervoor al aan de orde geweest.
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van artikel 18 lid 6. Maar zoals gezegd is, lijkt er geen grond voor de opname van 
een dergelijke bepaling nu artikel 18 lid 6 een bepaling van nationaal recht is.
Het waken over de beklemming in een Nederlandse vennootschap is niet een taak 
die aan de notaris toekomt. Het is de taak van de rechter. Enerzijds blijkt dat uit de 
tekst van artikel 18 lid 6: het is de rechter die een andere aanwending van het 
beklemd vermogen moet goedkeuren. Daarnaast heeft in de parlementaire geschie­
denis bij de totstandkoming van artikel 18 de Minister met zoveel woorden 
aangegeven dat het de uitdrukkelijke taak is van de rechter de bestemming van 
het vermogen in de gaten te houden.23 In het kader van de handhaving van de 
vermogensklem ziet Snijder-Kuipers24 een bijzondere taak voor de Nederlandse 
notaris:
‘De notaris is betrokkene aangezien de notaris de akte van omzetting dient te verlijden. 
Op grond van art. 2:18 BW en de bepalingen uit de Wet op het notarisambt moet de 
notaris erop toezien dat de regelgeving juist wordt nageleefd. Wat gezegd is over de 
rechter met betrekking tot de mogelijkheid van bescherming van belangen geldt 
eveneens voor de notaris. De notaris zal kunnen controleren o f besluitvorming in 
overeenstemming met statuten en eventuele reglementen heeft plaatsgevonden. Een 
statutaire bepaling met betrekking tot de vermogensklem zal worden opgenomen maar 
van de feitelijke naleving daarvan is de notaris niet op de hoogte. Wel kan gezegd 
worden dat de notaris speciaal moet toezien op de naleving van de vermogensklem op 
grond van de Wet op het notarisambt waaruit volgt dat de notaris het algemeen belang 
en de belangen van andere betrokkenen in het oog dient te houden. ’
Ik lees haar stelling zo dat de notaris zorgvuldig dient te opereren bij een omzetting 
van een stichting en er daarbij voor dient in te staan dat artikel 18 lid 6 wordt 
nageleefd. De tekst van de statutair op te nemen bepaling dient tot stand te komen 
met zorgvuldige inachtneming van statutaire en reglementaire besluitvormingsvoor- 
schriften. Voor die lezing was haar laatste zin niet nodig. Ik weet ook niet hoe ik die 
zin moet plaatsen. Ik kan mij niet voorstellen dat zij bedoeld heeft dat de notaris 
moet toezien dat het vermogen waarop de klem rust niet wordt aangewend in strijd 
met het oorspronkelijke doel van de stichting. Die taak is -  zoals zij zelf ook schrijft -  
voor de rechter. De notaris is niet de hoeder over het beklemde vermogen.
23 Snijder-Kuipers 2008, p. 51. Zie haar noot 15: 17.725, 14e vergadering: Vaste commissie voor 
Justitie, p. 14.
24 Snijder-Kuipers 2008, p. 54.
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7.3.3 Taak voor de wetgever. Verzetrecht
Voor de wetgever is het gesignaleerde geval niet nieuw. Reeds in de periode dat de 
implementatiewet van de Richtlijn GOF nog in voorbereiding was heb ik op dit 
mogelijke gevolg gewezen.25
Bij een grensoverschrijdende fusie blijft een beklemming formeel bestaan. 
Materieel is dat de vraag. De statuten van de verkrijgende buitenlandse vennoot­
schap zullen een bepaling als artikel 18 lid 6 beoogt niet bevatten. Overtreding van 
het bestedingsverbod lijkt niet succesvol te kunnen worden gesanctioneerd.
De wetgever had, wanneer zij waarde gehecht had aan een verdergaande 
bescherming van het beklemd vermogen bij een grensoverschrijdende outbound 
fusie, daartoe ook een instrument gehad. Ik baseer dat op artikel 4 lid 1 letter b van 
de Richtlijn GOF:
‘1. Tenzij dit in deze richtlijn anders is bepaald 
(...)
b) moet een vennootschap die aan een grensoverschrijdende fusie deelneemt, voldoen 
aan de bepalingen en formaliteiten van de op haar toepasselijke nationale wetgeving. 
De wetgeving van een lidstaat die de nationale autoriteiten het recht geeft zich om 
redenen van algemeen belang te verzetten tegen een bepaalde binnenlandse fusie, geldt 
ook voor een grensoverschrijdende fusie waarin ten minste één van de fuserende 
vennootschappen onder de wetgeving van die lidstaat valt. (...)’
Kennelijk is er geen bezwaar om bij een nationale fusie aan nationale autoriteiten 
een verzetrecht toe te kennen om redenen van algemeen belang. De Richtlijn GOF 
gaat van die mogelijkheid uit.26 Een dergelijk verzetrecht is geen onbekende figuur 
in de Nederlandse wet.
Bij een grensoverschrijdende SE fusie en bij de zetelverplaatsing van een SE 
bestaat zo 'n  verzetrecht. De Minister kan zich tegen een fusie o f zetelverplaatsing 
verzetten door nederlegging van een verklaring ten kantore van het handelsregister 
binnen een maand27 respectievelijk twee maanden28 na de aankondiging van de 
deponering van het fusievoorstel respectievelijk het voorstel tot zetelverplaatsing.29
Wel moet sprake zijn van ‘algemeen belang'. Bij de beklemming van oorspron­
kelijk stichtingvermogen kan daarvan gesproken worden. Ook de wetgever lijkt 
daarvan uit te gaan; anders was de besteding van het vermogen anders dan voor het 
doel waarvoor het gevormd is niet onderworpen aan rechterlijke goedkeuring.
25 Zie Van Boxel 2007, p. 707.
26 Van Veen concludeert ook dat dergelijk toezicht mogelijk is, mede op basis van het Sevic-arrest. Zie 
Van Veen 2007, p. 79.
27 Bij fusie.
28 Bij zetelverplaatsing.
29 Art. 19 SE Verordening jo art. 5 resp. 7 Uitvoeringswet SE.
386
Praktische casuïstiek 7.4.1
Met het verzetrecht bij de SE fusie werd beoogd zaken van algemeen belang te 
beschermen. Als voorbeeld werd in de wetsgeschiedenis genoemd het uit Nederland 
verdwijnen van een geprivatiseerde onderneming met een openbare taak.30 Het niet 
voorzien in een verzetrecht bij de grensoverschrijdende fusie heeft ook tot gevolg 
dat deze belangen niet langer veilig gesteld zijn. Kiezen ondernemingen met een 
openbare taak voor de ‘gewone’ grensoverschrijdende fusie dan ontbeert de 
Minister het verzetrecht. Van Veen sprak al het vermoeden uit dat de mogelijkheid 
om een dergelijke verzetsregeling in de wet op te nemen aan de aandacht is 
ontsnapt.31 Die constatering is kennelijk opgepakt door de fracties van het CDA en 
de VVD die vragen hebben gesteld aan de Minister. Daarna is het verzetrecht 
expliciet aan de orde geweest in de Eerste Kamer.32 De Minister heeft aangegeven 
dat de Richtlijn GOF niet de mogelijkheid opent voor de introductie van een 
verzetrecht bij een grensoverschrijdende fusie. De Richtlijn GOF geeft volgens de 
Minister (slechts) de mogelijkheid om bestaande wetgeving, op grond waarvan een 
autoriteit zich (al) kan verzetten tegen binnenlandse fusies om redenen van openbaar 
belang, te laten gelden indien ten minste één van de fuserende vennootschappen 
onder de wetgeving van de lidstaat valt. Dat laatste is juist. Maar dat wil niet zeggen 
dat het verzetrecht er had moeten zijn op het moment dat de Richtlijn GOF 
geïmplementeerd werd. Om een verzetrecht bij een grensoverschrijdende fusie te 
creëren is slechts een tussenstap vereist; het verzetrecht moet ook van toepassing 
zijn bij een nationale fusie. Bij een nationale fusie zou het verzetrecht niet gebruikt 
hoeven te worden als aan het voorschrift van artikel 18 lid 6 is voldaan. De 
bekendmaking van de beklemming is dan zeker gesteld.
7.4 De grensoverschrijdende fusie ter mogelijke voorkoming 
van het structuurregime
7.4.1 D e SE  fusie. Oprichting van een SE
Een SE kan op een aantal wijzen worden ‘opgericht’. Een van de ontstaanswijzen 
van een SE is de grensoverschrijdende fusie. Het betreft niet een grens­
overschrijdende fusie die in de wet is geïmplementeerd op grond van de Richtlijn 
GOF maar een fusie gebaseerd op de SE Verordening. Die fusie staat open voor 
vennootschappen die genoemd zijn in Bijlage 1 bij de SE Verordening. Voor 
Nederland betreft dat de NV.
Een BV kan niet deelnemen aan een SE fusie. Althans niet direct. De mogelijk­
heid staat open door een tweetrapsraket. De BV kan zich op grond van artikel 18 
omzetten in een NV. Na de omzetting kan de NV deelnemen aan een SE fusie.
30 MvT, TK, 2003-2004, 29 309, nr. 3, p. 10-11.
31 Van Veen 2007, p. 79.
32 EK, 2007-2008, 30 929, C, p. 4.
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Slechts de vennootschappen die genoemd zijn in bedoelde Bijlage 1, die 
overeenkomstig het recht van een lidstaat zijn opgericht en hun statutaire zetel en 
hoofdbestuur in de Europese Unie hebben kunnen via fusie een SE oprichten. 
Bijkomende eis is dat van de betrokken vennootschappen ten minste twee onder het 
recht van verschillende lidstaten ressorteren.33 De verkrijgende vennootschap bij 
een dergelijke fusie zal de vorm van de SE verkrijgen. Dat kan doordat de 
verkrijgende vennootschap bij de fusie nieuw wordt opgericht in de vorm van 
een SE o f doordat de bestaande vennootschap zich in het kader van de fusie ‘omzet’ 
in een SE. De SE kan wat betreft de bestuursstructuur kiezen voor een monistische 
o f dualistische bestuursstructuur. De keuze daartoe wordt in de statuten gemaakt.34
Een Nederlandse verkrijgende vennootschap bij een SE fusie zal die keuze 
moeten maken.
Het is goed denkbaar dat geopteerd wordt voor een monistische invulling van het 
bestuur.
7.4.2 M onistische bestuursstructuur en het structuurregime
Een BV o f NV die voldoet aan de criteria voor het structuurregime moet daarvan 
opgave doen bij het handelsregister. Heeft gedurende drie jaar onafgebroken een 
inschrijving plaatsgehad dan is de vennootschap onderworpen aan het structuur­
regime. Het structuurregime gaat uit van een dualistische structuur. Er is naast het 
bestuur een verplichte raad van commissarissen die bepaalde taken krijgt op grond
van de wet.35
Het structuurregime past vanuit haar oorsprong niet goed in een monistisch 
stelsel. Dat heeft alles te maken met de opzet van de thans nog geldende wet, die bij 
het structuurregime (nog) uitgaat van een (verplicht) dualistisch systeem.36 Er is 
verplicht een raad van commissarissen met eigen door de wet specifiek aan hem 
toebedachte taken. Wanneer geconcludeerd zou worden dat het structuurregime van 
toepassing zou moeten zijn op een SE is de vervolgvraag o f daaraan uitvoering 
gegeven kan worden als ten aanzien van die SE een keuze is gemaakt voor een 
monistische bestuursstructuur.
7.4.3 D e op een SE  toepasselijke wetgeving
Voor de beantwoording van de hiervoor gestelde vraag is het van belang vast te 
stellen welke regelgeving de SE beheerst.
33 Art. 69 lid 1 SE Verordening.
34 Art. 38 letter b SE Verordening.
35 Zie verder § 6.3.
36 Zie § 6.11 en § 7.4.7; de bepalingen zoals neergelegd in de structuurregeling kunnen na de invoering 
van de Wet tot Wijziging van boek 2 van het Burgerlijk Wetboek in verband met de aanpassing van 
regels over bestuur en toezicht in naamloze en besloten vennootschappen ook in een monistisch 
stelsel worden ingepast.
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Via de getrapte weg van artikel 9 SE Verordening zijn op de SE van toepassing:
(i) de bepalingen van de SE Verordening;
(ii) statutaire bepalingen van de SE gebaseerd op de SE Verordening;
(iii) de SE Uitvoeringswet;
(iv) Nederlands NV recht;
(v) statutaire bepalingen van de SE gebaseerd op Nederlands NV recht.
Deze opsomming is om twee reden relevant. In de eerste plaats zou via deze 
opsomming het structuurregime van toepassing kunnen zijn. In de tweede plaats 
bepaalt de volgorde hoe dwingend de keuze voor een monistisch stelsel is dat, zoals 
ik aangaf, in de huidige wettelijke regeling niet goed inpasbaar lijkt bij het 
structuurregime.
7.4.4 M eningen in de literatuur en in de wetsgeschiedenis ten aanzien 
van het (mogelijk) toepasselijk zijn van het structuurregime
In de literatuur is meermaals de vraag aan de orde gekomen o f het Nederlandse 
structuurregime van toepassing is, o f kan zijn op een in Nederland gevestigde SE 
die is gaan voldoen aan de criteria die gelden voor het structuurregime.37 Ook is die 
vraag aan de orde gesteld in de wetsgeschiedenis bij de Uitvoeringswet SE 
Verordening.
In de Memorie van Toelichting bij de Uitvoeringswet SE Verordening schrijft de 
Minister:
‘In verband met de uitvoering van de verordening en de richtlijn rijst de vraag o f  de 
regels op grond van de structuurregeling inzake de benoeming van de leden van de 
raad van commissarissen automatisch van toepassing zijn op de SE. Deze vraag wordt 
negatief beantwoord. '38
En voorts:
‘De vraag is o f deze onderdelen van de structuurregeling op de SE van toepassing zijn 
o f moeten worden verklaard wanneer een SE aan de criteria voor toepassing van de 
structuurregeling zou voldoen. Dat is uitgesloten waar de nationale regeling niet 
aansluit bij de bepalingen van de verordening, zoals de bepaling ten aanzien van de 
zittingstermijn van leden van organen van de SE (artikel 2:161 BW  en 46 verordening). 
De verordening gaat dan voor. Voor zover de toepassing van onderdelen van de 
structuurregeling op de SE niet afketst op andersluidende bepalingen van de verorde­
ning (of de richtlijn), is die toepassing niet opportuun.’39
37 Zie hierna.
38 MvT, TK, 2003-2004, 29 309, nr. 3, p. 4.
39 MvT, TK, 2003-2004, 29 309, nr. 3, p. 5.
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Ook in de Nota naar aanleiding van het Verslag besteedt de Minister aandacht aan 
het structuurregime. Hij schrijft:
‘De structuurregeling omvat ook bepalingen die niet rechtstreeks «medezeggenschap» 
in de zin van de richtlijn betreffen. Het betreft bijvoorbeeld regels ten aanzien van de 
benoeming van bestuurders, de vaststelling van de jaarrekening, een goedkeurings- 
recht van de raad van commissarissen ten aanzien van belangrijke bestuursbesluiten 
en de omstandigheid dat een commissaris bijvoorbeeld niet in dienst van de vennoot­
schap mag zijn (artikel 2:160 BW). Sommige van deze bepalingen zijn in strijd met de 
verordening en kunnen derhalve niet van toepassing zijn op de SE. Een voorbeeld is de 
bepaling ten aanzien van de zittingstermijn van leden van organen van de SE (artikel 
2:161 BW  en 46 verordening). Voor zover resterende onderdelen van de structuur­
regeling niet in strijd zijn met bepalingen van de verordening (of de richtlijn), past de 
zelfstandige toepassing daarvan niet buiten het kader van de structuurregeling. Met de 
structuurregeling is beoogd een uitgebalanceerd systeem te bereiken, waarin een 
afbakening van bevoegdheden van de algemene vergadering van aandeelhouders, het 
bestuur, de raad van commissarissen en de ondernemingsraad wordt bereikt die afwijkt 
van de regeling voor naamloze vennootschappen die niet aan de structuurregeling zijn 
onderworpen. De regeling van de benoeming van de leden van de raad van 
commissarissen staat daarbij centraal. Die regeling is echter niet automatisch van 
toepassing op de benoeming van de leden van het toezichthoudend orgaan van de SE. 
Uitgaand van het systeem van de structuurregeling is het dan niet juist om de enkele 
onderdelen van de structuurregeling die niet in strijd zijn met de verordening o f door 
de richtlijn buiten werking zijn gesteld, van toepassing te verklaren op de SE. Het ligt 
dan meer voor de hand om voor de SE aan te sluiten bij het wettelijke regime voor 
naamloze vennootschappen die niet aan de structuurregeling zijn onderworpen. ’40
De wetgever huldigt het standpunt dat de structuurregeling niet verplicht van 
toepassing is op de SE die overigens wel voldoet aan de door de wet gestelde 
criteria.
Desondanks is in de literatuur geen eensluidende mening te vinden.
Van Eck en Roest zijn met de Minister van mening dat de structuurregeling niet 
verplicht van toepassing is op de SE.41 Stellig is ook Vermeulen die zelfs oppert dat de 
SE kan ‘worden opgezet ter omzeiling van het als lastig ervaren structuurregime’ .42 
De Groot concludeert uit de aangehaalde teksten van de Minister dat de Memorie van 
Toelichting wil aangeven dat de structuurregeling alleen van toepassing kan zijn
40 NnavhV, TK, 2003-2004, 29 309, nr. 7, p. 16.
41 Zie de bijdrage van Van Eck in Van Boxel (e.a.) 2004, p. 134. Zie ook zijn verwijzingen naar anderen 
welke ook hier worden aangehaald. Roest 2007, p. 710 en noot 15.
42 Vermeulen 2007, p. 730.
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wanneer dat op vrijwillige basis gebeurt.43 Ook Van het Kaar meent dat de structuur­
regeling alleen van toepassing kan zijn op de SE zelf als het bevoegde orgaan en de 
werknemersvertegenwoordiging daartoe na onderhandelingen hebben besloten.44
De Kluiver knipt de vraag o f op een Nederlandse SE de structuurregeling dwingend 
kan worden toegepast in twee deelvragen:
‘(i) kan, c.q. moet de structuurregeling voor de SE gelden?,
(ii) kan de structuurregeling ook van toepassing zijn als gekozen is voor een one-tier board?’45
Hiermee snijdt hij het dubbele karakter van de vraag hoe SE en structuurregime zich 
tot elkaar verhouden aan. Hoewel De Kluiver begint met te stellen dat de 
beantwoording van beide vragen onzeker is, neemt hij aan dat beide vragen 
bevestigend kunnen worden beantwoord. Het is niet de enige tweedeling die De 
Kluiver maakt. Ten aanzien van het toepasselijk (kunnen) zijn van het structuur­
regime op een SE onderscheidt hij in een Nederlandse structuurvennootschap die 
wordt omgezet in een SE46 en een in een SE omgezette NV die later gaat voldoen 
aan de criteria voor het structuurregime. Deze laatste is natuurlijk van belang voor 
het onderhavige onderwerp.
Daarbij gaat het om de vraag o f een Nederlandse kapitaalvennootschap die al dan 
niet na omzetting op de voet van artikel 18 de vorm van een NV heeft maar nog niet 
kwalificeert als structuurvennootschap, na een grensoverschrijdende inbound (SE) 
fusie met een one tier board verplicht het structuurregime moet laten gelden 
wanneer aan de voor het structuurregime gelden criteria wordt voldaan.
De Kluiver schrijft daarover:
‘Het Nederlandse recht (art. 2:153 BWe.v.) werkt vervolgens bij wijze van aanvulling 
binnen de kaders van art. 9 SE-VO uit hoe het systeem werkt. Dat geeft de betreffende 
vennootschap dus ook de faciliteit dat het structuurregime niet reeds bij oprichting 
hoeft te gelden, maar pas bij het overschrijden van de in art. 2:153 BW  neergelegde 
drempelwaarde. Aldus bezien is er geen sprake van strijd met Art. 13 lid 2 SE-RL als 
de SE pas op een later moment daadwerkelijk aan het structuurregime hoeft te voldoen 
en haar statuten daaraan moet aanpassen. ’47
De Kluiver schets het geval, zoals aangegeven, ten aanzien van een omzetting van 
een NV in een SE. Hij zegt dus niet dat iedere SE die gaat voldoen aan de criteria die 
gelden voor het structuurregime ook per definitie onderworpen zal zijn aan het 
structuurregime. Sterker nog hij schrijft voor de door hem beschreven casus: ‘dan
43 De Groot in Koppenol-Laforce (e.a.) 2005, p. 59. Zie hierna; hij lijkt het met die mening niet eens 
te zijn.
44 Van het Kaar 2003, p. 185.
45 De Kluiver 2004, 1, p. 30.
46 Overigens noemt hij ook andere vormen.
47 De Kluiver 2004, 1, p. 32-33.
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acht ik  goed  verdedigbaar dat de door om zetting te vormen SE  onderworpen (... ) 
m oet worden aan de structuurregeling  a lthans aan de toepasselijkheid  van  
art. 2:153 B W e.v., (...).’48
De stelligheid waarmee sommige schrijvers verkondigen dat het structuurregime 
niet van toepassing is op een SE vind ik niet terug bij De Kluiver daar waar hij de 
keerzijde verdedigt. Wellicht is het juist zijn voorzichtige en genuanceerde benade­
ring die sympathie oproept. De voorzichtige benadering die De Kluiver hanteert 
door -  althans zo lees ik dat -  zich min o f meer te beperken tot de omzetting vind ik 
te bescheiden. Als het systeem zodanig is dat het Nederlandse structuurregime bij 
wijze van aanvulling werkt binnen de kaders van artikel 9 SE Verordening, dan 
geldt het ook voor een fusie waarbij een Nederlandse NV waarop het structuur­
regime nog niet van toepassing is als verkrijgende vennootschap fuseert met een 
(lege, daartoe opgerichte) buitenlandse vennootschap met als gevolg dat de 
verkrijgende vennootschap een Nederlandse SE wordt. Ik zie althans geen reden 
daar anders mee om te gaan.
In zijn verdere betoog confronteert De Kluiver de lezer, en zichzelf, met 
tegenhangers van zijn visie. Daarbij refereert hij aan een aantal schrijvers alsmede 
aan de Uitvoeringswet SE en de Implementatie wet van de Richtlijn Rol Werk­
nemers die allemaal de visie hebben dat artikel 13 lid 2 Richtlijn Rol Werknemers 
categorisch zou uitsluiten dat de structuurregeling bij de SE toepassing vindt.49
Dat artikel luidt:
‘De overeenkomstig de nationale wetgeving en/ofpraktijk geldende bepalingen inzake 
werknemersmedezeggenschap in de vennootschapsorganen die niet tot uitvoering van 
deze richtlijn strekken, zijn niet van toepassing op vennootschappen die zijn opgericht 
overeenkomstig Verordening (EG) nr. 2157/2001 en die onder deze richtlijn vallen.’
Ook Winter is stellig. Met referte aan dat artikel 13 lid 2 Richtlijn Rol Werknemers 
meldt hij:
‘Een in Nederland gevestigde Europese vennootschap kan niet onderworpen zijn aan 
het structuurregime, maar alleen aan het medezeggenschapsregime dat overeenkom­
stig de Richtlijn op haar van toepassing is. 50
De Kluiver krijgt wel steun van De Goot. Hoewel De Groot concludeert dat de 
Memorie van Toelichting bij de Uitvoeringswet SE wil aangeven dat de structuur­
regeling alleen van toepassing kan zijn wanneer dat op vrijwillige basis gebeurt, is
48 De Kluiver 2004, 1, p. 32.
49 Zie voor de verwijzingen De Kluiver 2004, 1, p. 33.
50 Winter 2001, p. 197.
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hij het daar niet onomwonden mee eens. Zijn twijfel vloeit voort uit de benadering 
die de wetgever zelf hanteert bij artikel 13 lid 2 Richtlijn Rol Werknemers:
‘Artikel 13 lid 2 SE-RL bepaalt dat 'de nationale (...) bepalingen inzake de werk- 
nemersmedezeggenschap in de vennootschapsorganen die niet tot uitvoering van deze 
richtlijn strekken ’ op SE ’s niet van toepassing zijn. De Uitvw.-Rl bevat dan ook slechts 
de regeling dat een OR de medezeggenschapsbevoegdheden van de structuurregeling 
niet kan uitoefenen en laat zich voor het overige over toepassing van de structuur­
regeling op een SE niet uit. De MvT II Uitvw.-RI schrijft in dit verband dat op grond 
van artikel 13 lid 2 SE-RL 'de structuurregeling niet van toepassing (is) op de SE 
voorzover die betrekking heeft op de invloed van de werknemers op de samenstelling 
van de raad van commissarissen’. Bepaald opvallend is dat de Uitvw.-Vo niet 
uitdrukkelijk bepaalt dat de andere structuurbepalingen evenmin op een SE van 
toepassing zijn. Zou het dan misschien toch zo kunnen zijn dat een SE die haar 
statutaire zetel in Nederland heeft en voldoet aan de vereisten van artikel 2:153 lid 2 
BW  verplicht is zoveel mogelijk aansluiting te zoeken bij de structuurregeling, zij het 
met uitzondering van de medezeggenschapsbepalingen?
De vraag van De Groot kan ik mij voorstellen. Het antwoord op die vraag is wat 
mij betreft een ‘neen ’. De bepalingen van het structuurregime zijn aan elkaar 
verknocht waarbij de basis nu juist is de medezeggenschapsaspecten dat ik het niet 
in het systeem van de wet vind passen de elementen die geen onderdeel zijn van het 
medezeggenschapsgedeelte separaat van toepassing te verklaren. Mijn visie sluit 
aan bij de visie van de Minister, waar hij in de Nota naar aanleiding van het Verslag 
stelt dat met het structuurregime beoogd is een ‘uitgebalanceerd systeem  te 
bereiken en waar hij stelt dat uitgaand van het systeem van de structuurregeling 
het niet juist is de enkele onderdelen van de structuurregeling die niet in strijd zijn 
met de verordening o f door de richtlijn buiten werking zijn gesteld, van toepassing 
te verklaren op de SE.
Hoezeer ik met De Kluiver meevoel overtuigen zijn tegenstanders, waaronder de 
Minister, mij, met name op grond van de tekst van artikel 13 lid 2 Richtlijn Rol 
Werknemers.
7.4.5 H et wel van toepassing zijn van (de bepalingen van) het 
structuurregime en het monistische stelsel
Artikel 13 lid 2 Richtlijn Rol Werknemers lijkt niet uit te sluiten dat een regeling 
zoals het structuurregime feitelijk wel van toepassing is. De bepalingen van het 
structuurregime kunnen overeengekomen zijn o f toepasselijk zijn op grond van de 
referentievoorschriften. Hoewel dat systeem  anders is dan bij de grens­
overschrijdende fusie die zijn oorsprong vindt in de wettelijke regeling die ge­
baseerd is op de Richtlijn GOF, zijn er veel overeenkomsten. In beide gevallen 
kunnen de bepalingen van het structuurregime toepasselijk zijn door overeenkomst
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o f referentievoorschriften. Bij de SE fusie is dan de vraag hoe het toch toepasselijke 
structuurregime zich verhoudt met een one tier board. De door De Kluiver in zijn 
vraagstelling gemaakte tweedeling is terecht.
Door De Kluiver en Dumoulin51 is gepleit voor een regeling van het structuur­
regime binnen een one tier board. Een goede suggestie die ik graag onderschrijf. 
Immers, de SE Verordening schrijft dwingend voor dat er een keuzemogelijkheid 
moet zijn voor een one tier board respectievelijk een two tier board. Die mogelijk­
heid lijkt er bij toepassing van het structuurregime niet te zijn. Overigens is ook 
buiten de SE een one tier board bij een structuurvennootschap goed inpasbaar en 
wenselijk. Het geeft een grotere mate van flexibiliteit, sluit aan bij internationaal 
bekende en gewenste structuren en behoeft overigens geen afbreuk te doen aan het 
medezeggenschapsaspect uit de structuurregeling. Niet iedereen leek de suggestie 
van De Kluiver en Dumoulin te onderschrijven. In het ontwerp wetsvoorstel 
Wijziging van boek 2 van het Burgerlijk Wetboek in verband met de aanpassing 
van regels over bestuur en toezicht in naamloze en besloten vennootschappen 
maakte de wetgever nog korte metten met de hoop op een daartoe strekkende 
regeling.
In een aparte paragraaf gewijd aan de structuurregeling lezen wij:
‘Bij de vastlegging van een monistisch stelsel moet aandacht worden geschonken aan 
de gevolgen van het gaan voldoen door de vennootschap aan de voorwaarden als 
bepaald in de artikelen 2:152/262 e.v. BW  ofwel de structuurregeling. De structuur­
regeling bevat bijzondere voorschriften voor de inrichting en bestuursstructuur van 
vennootschappen met een bepaalde omvang. Heeft de vennootschap deze omvang 
bereikt, dan wordt er vanuit gegaan dat de daarmee verbonden onderneming zozeer 
maatschappelijk van betekenis is dat de vrijheid van de ondernemer om de eigen 
structuur te kiezen, moet wijken voor het belang van de maatschappij bij goed en 
onafhankelijk toezicht. Bij een structuurvennootschap is een afzonderlijke raad van 
commissarissen voorgeschreven. Voor de benoeming en het ontslag van de commissa­
rissen gelden bijzondere regels, die beogen de samenstelling van die raad zo breed 
mogelijk te maken en de zeggenschapsverhoudingen tussen aandeelhouders 
en ondernemingsraad in evenwicht te houden. De raad van commissarissen van een 
structuurvennootschap heeft wettelijk vastgelegde bevoegdheden bij het goedkeuren 
van bepaalde besluiten van dat bestuur en, in de volledige regeling, ten aanzien van 
benoeming en ontslag van bestuurders.
ln  de literatuur is wel gepleit voor op de structuurregeling geënte dwingendrechte­
lijke voorschriften voor benoeming en ontslag van (een deel van de) toezichthoudende 
bestuurders in het monistische stelsel. Een monistisch stelsel zonder bijzondere 
benoemingsrechten kan de toepassing van de structuurregeling evenwel onverlet laten. 
In de opzet van boek 2 BW  moeten alle vennootschappen, o f  zij nu (vrijwillig) een 
afzonderlijke raad van commissarissen kennen o f  niet, na de uit artikel 2:153/263 BW
51 De Kluiver 2004, 1, p. 37 en Dumoulin in De Kluiver 2004, 1, p. 94-95.
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voortvloeiende 'inloopperiode’ van drie jaar het dualistische systeem en daarbij 
behorende aanpassing van de statuten doorvoeren. In die voorwaarden brengt dit 
voorstel geen wijzigingen aan. Dat betekent dat het monistisch stelsel niet openstaat 
voor de vennootschap waarop de verplichtingen op de voet van artikel 2:152 BWe.v. 
rusten.
De wetgever was zich bewust van het door De Kluiver en Dumoulin gedane 
voorstel. Er wordt (kennelijk) aan hen gerefereerd.
De op het ontwerp volgende consultatieronde was nodig om gehoor te geven aan 
de door de praktijk al langer geuite wens. De laatste alinea wordt vervangen en in de 
Memorie van Toelichting bij het wetsvoorstel lezen wij nu:
‘ln  de literatuur is gepleit voor op de structuurregeling geënte dwingendrechtelijke 
voorschriften voor benoeming en ontslag van (een deel van de) toezichthoudende 
bestuurders in het monistische stelsel. ln  de consultatieronde is door vrijwel alle 
respondenten aangegeven dat zij het wenselijk achten dat ook de structuurvennoot­
schap kan kiezen voor hetzij een monistisch hetzij een dualistisch bestuurssysteem. Het 
voorgestelde artikel 2:164a/274a BW  komt aan deze wens tegemoet. 52
De tekst van het voorgestelde artikel 164a luidt:
'1. In afwijking van artikel 158 lid 1 kan toepassing worden gegeven aan artikel 129a. In dat 
geval is het bepaalde ten aanzien van de raad van commissarissen onderscheidenlijk de 
commissarissen in artikel 158 leden 2 tot en met 12, 159, 160, 161 en 161a van overeenkomstige 
toepassing op de niet uitvoerende bestuurders van de vennootschap.
2. lndien toepassing is gegeven aan artikel 129a, benoemen de niet uitvoerende bestuurders de 
uitvoerende bestuurders van de vennootschap; deze bevoegdheid kan niet door enige bindende 
voordracht worden beperkt. Artikel 162, tweede en derde zin, is van overeenkomstige toepassing.
3. Van de toepassing van artikel 129a lid 3 zijn uitgesloten de besluiten van het bestuur in de 
zin van artikel 164.
4. lndien toepassing is gegeven aan artikel 129a vereisen de besluiten in de zin van artikel 164 
lid 1 de goedkeuring van de meerderheid van de niet uitvoerende bestuurders van de vennoot­
schap. Het ontbreken van de goedkeuring tast de vertegenwoordigingsbevoegdheid van bestuur of 
bestuurders niet aan. ’53
Een duidelijke, wenselijke en eenvoudige uitvoering van het voorstel van De 
Kluiver en Dumoulin dat door de praktijk enthousiast zal worden ontvangen.
52 MvT, Wijziging van boek 2 van het Burgerlijk Wetboek in verband met de aanpassing van regels 
over bestuur en toezicht in naamloze en besloten vennootschappen, p. 3-4.
53 Lid 4 is later toegevoegd. In het oorspronkelijke wetsvoorstel bestonden slechts de leden 1 tot en met
3. Lid 4 is het gevolg van het amendement Kalma c.s. Zie TK, 2009-2010, 31 763, nr. 15.
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7.4.6 Een tweetal conclusies
Ik kom tot een tweetal conclusies.
(i) De structuurregeling is niet dwingend van toepassing op de SE. Artikel 13 lid 2 
Richtlijn Rol Werknemers staat daaraan in de weg.
(ii) Ingeval de bepalingen als neergelegd in de structuurregeling van toepassing zijn 
als gevolg van overeenkomst o f referentievoorschriften kan dat thans niet, maar 
na de invoering van de Wet tot Wijziging van boek 2 van het Burgerlijk 
Wetboek in verband met de aanpassing van regels over bestuur en toezicht in 
naamloze en besloten vennootschappen wel in het monistisch stelsel worden 
ingepast.
7.4.7 D e rol van de notaris
Met de conclusie dat het structuurregime niet van toepassing is op de SE kom ik op 
de vraag o f de notaris de grensoverschrijdende fusie kan adviseren teneinde het 
structuurregime te ontlopen. Een vennootschap die nog niet drie jaar lang voldoet 
aan de door de wet gestelde criteria zou een fusie kunnen aangaan met een lege, 
voor de fusie opgerichte buitenlandse vennootschap. Bij de daarop volgende 
inbound SE fusie kan de verkrijgende vennootschap de vorm van een SE aannemen. 
Die SE zal ook wanneer de drie jaar vervolmaakt worden en aan de criteria wordt 
voldaan géén structuurvennootschap worden.
Het volgen van de beschreven route lijkt op zich geldig. Het is slechts één methode 
om aan het toepasselijk worden van het structuurregime te ontkomen. Een vermo- 
gensuitkering of kapitaalvermindering enkel met het doel er voor te zorgen dat het 
geplaatste kapitaal tezamen met de reserves onder de grens van € 16.000.000,- komt 
o f blijft is ook een mogelijkheid. Bij het uitvoeren van deze handelingen zal 
niemand vraagtekens zetten bij een daartoe strekkend advies van de notaris.
Bij de fusie ligt dat genuanceerder. Dat heeft een oorzaak die gevonden wordt in 
de Richtlijn Rol Werknemers. Artikel 11 van die richtlijn bepaalt dat de lidstaten 
maatregelen moeten nemen met inachtneming van het Gemeenschapsrecht om te 
voorkomen dat de oprichtingsprocedure van een SE wordt misbruikt om aan 
werknemers rechten met betrekking tot de rol van de werknemers te ontnemen of 
te ontzeggen. De vraag is aldus o f bij het geven van een advies te kiezen voor een 
SE route en het geven van uitvoering aan dat advies, rechten met betrekking tot de 
rol van werknemers ontnomen o f ontzegd? En als dat zo is zijn er dan maatregelen 
in de Nederlandse wet opgenomen ter uitvoering van artikel 11 Richtlijn Rol 
Werknemers die daaraan in de weg staan?
Van het ontnemen van rechten kan geen sprake zijn. Medezeggenschapsrechten 
zullen de werknemers pas hebben op het moment dat het structuurregime ook 
daadwerkelijk van toepassing is. Is er sprake van het ontzeggen van rechten als er
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een nieuwe structuur van toepassing wordt waarin medezeggenschap niet van 
toepassing zal worden?
De uitleg van het woord ontzeggen is mede van belang. Zoals zo vaak kan de 
(officiële) Engelse tekst wellicht steun bieden. De Engelse tekst van artikel 11 
Richtlijn Rol Werknemers luidt:
'Member States shall take appropriate measures in conformity with Community law 
with a view to preventing the misuse o f  an SE for the purpose o f  depriving employees o f 
rights to employee involvement or withholding such rights. ’
‘Withholding ’ kan vertaald worden met ‘ontzeggen ’ maar ook met ‘onthouden ’. Een 
nuanceverschil dat daaruit gelezen kan worden is net als bij het woord ‘ontnemen ’ 
het moment waarop de rechten verworven worden. Bij ‘ontnemen is dat duidelijk. 
De rechten zijn er, zij bestaan, en worden geëlimineerd. Bij ‘ontzeggen’ kan het ook 
gaan om het afnemen van reeds bestaande rechten. Bij ‘onthouden  zie ik dat anders. 
Bij ‘onthouden gaat het erom dat op het moment dat de rechten worden verkregen 
zij feitelijk niet worden toegekend. En dat is wel een belangrijk gegeven bij een SE 
waarop -  zoals ik uit uitspraken van de Minister en doctrine afleidt -  het 
structuurregime niet toepasselijk wordt en dus ook de rechten niet worden 
verkregen.
Wanneer als uitgangspunt geldt dat het structuurregime nog niet van toepassing is 
op een kapitaalvennootschap en deze vennootschap uiteindelijk verwordt tot een SE 
voordat er sprake is van medezeggenschap, is er geen sprake van het ontnemen of 
onthouden van medezeggenschap. Deze conclusie sluit aan bij het eindresultaat dat 
bereikt wordt met uitleg van de Minister en diverse schrijvers: een SE zonder 
medezeggenschap. Aan de beantwoording van de vraag o f er maatregelen in de 
Nederlandse wet zijn opgenomen ter uitvoering van artikel 11 Richtlijn Rol 
Werknemers die in dit kader mogelijk relevant zijn wordt dan niet toegekomen.
Ik acht de notaris vrij in het meewerken aan en het adviseren van de geschetste route.54 
Er is geen sprake van strijd met recht o f de openbare orde, de handeling heeft niet 
kennelijk een ongeoorloofd doel o f gevolg. Een andere gegronde reden voor weige­
ring zie ik ook niet: er is geen sprake van onrechtmatige daad o f wanprestatie. Ook is 
er geen sprake van een door de wet gegeven beschermingsnorm die ter zijde wordt 
geschoven. Uit jurisprudentie blijkt niet dat de notaris aan de geschetste casus niet zou 
mogen meewerken. Daarmee is niet voldaan aan het in § 7.1 geschetste kader op grond 
waarvan de notaris zijn ministerie zou moeten weigeren.
54 Volledigheidshalve wijs ik op noot nr. 60 van De Kluiver in De Kluiver 2004, 1 p. 33, waarin hij bij 
zijn constatering dat een aantal auteurs meent dat het structuurregime niet van toepassing kan zijn op 
een SE refereert aan het standpunt van de Staatssecretaris van Justitie zo n 10 jaar voor de publicatie 
van De Kluiver, inhoudende ‘dat de SE niet gebruikt mag worden om aan de werking van de 
structuurregeling te ontkomen .
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7.5 De grensoverschrijdende fusie als veiligheidsklep tegen 
de mogelijkheid van vernietiging
7.5.1 Algemeen
Vernietiging van een fusie is een onwenselijk fenomeen. De gevolgen van een 
juridische fusie zijn vergaand; de vermogens van de gefuseerde vennootschap zijn 
samengesmolten, de verdwijnende vennootschappen hebben opgehouden te bestaan 
en er is een nieuw geheel gevormd dat is ingericht op de nieuwe situatie.55 De 
nieuw ontstane situatie verdient het om een redelijk definitief karakter te hebben. De 
als gevolg van de fusie ontstane situatie rechtvaardigt dat de wet slechts beperkte 
vernietigingsgronden van een nationale fusie kent. Die rechtvaardiging wordt 
versterkt door de zorgvuldigheid die bij een fusie in acht moet worden genomen. 
Ik doel daarmee op de rol van de accountant, de betrokkenheid van de notaris, het 
verzetrecht dat aan schuldeisers toekomt en de mogelijkheid voor contractspartijen 
met een beroep op de redelijkheid en de billijkheid de rechter overeenkomsten te 
laten wijzigen o f ontbinden.56
De gronden voor vernietiging van een nationale fusie zijn in de wet limitatief 
opgesomd.
7.5.2 Gronden voor ontbinding van een nationale fu sie  
De rechter kan een fusie alleen vernietigen:
(i) indien de door een notaris ondertekende akte van fusie geen authentiek57 
geschrift is;
(ii) wegens het niet naleven van artikel 310, leden 5 en 6, artikel 316, lid 4 o f  318 
lid 2;
(iii) wegens nietigheid, het niet van kracht zijn o f een grond tot vernietiging van een 
voor de fusie vereist besluit van de algemene vergadering, o f in een stichting, 
van het bestuur;
(iv) wegens het niet naleven van artikel 317 lid 5.
A d  (i)
De eerste grond zou zich kunnen voordoen wanneer een notaris die niet bevoegd is 
de akte te ondertekenen toch tekent. Daarvan kan sprake zijn wanneer de notaris een 
waarnemer heeft aangewezen. Die aanwijzing maakt zijn waarnemer met uitsluiting 
van hemzelf bevoegd. De akte mist in dat geval authenticiteit.
55 Zie ook Raaijmakers & Van der Sangen, artikel 323, aantekening 2.
56 Art. 322.
57 Zie voor authentieke akte art. 156 Rv. Zie ook Melis 2003, p. 9-10.
398
Praktische casuïstiek 7.5.2
A d  (ii)
In de fusiewetgeving is een aantal artikelen van beschermende aard opgenomen. De 
niet naleving van een aantal van deze artikelen heeft tot gevolg dat de rechter tot 
vernietiging van de fusie kan besluiten.
Het gaat om de volgende bepalingen:
Artikel 310 lid 5 bepaalt dat een ontbonden rechtspersoon niet mag fuseren 
indien reeds uit hoofde van de vereffening uitkeringen zijn gedaan.58 Op dat 
moment heeft vennootschappelijk vermogen de vennootschap verlaten. De liqui­
datie is feitelijk aangevangen. In lid 6 is bepaald dat een rechtspersoon evenmin mag 
fuseren gedurende faillissement o f surseance van betaling.59 Het bepalende moment 
is het passeren van de akte. Er is geen bezwaar tegen het voorbereiden van een fusie 
door een vennootschap die in staat van faillissement verkeert mits het faillissement 
maar is opgeheven op het moment dat de fusieakte gepasseerd wordt.
In artikel 316 lid 4 is voorgeschreven dat, indien tijdig verzet is gedaan, de fusieakte 
eerst mag worden verleden zodra het verzet is ingetrokken o f de opheffing van het 
verzet uitvoerbaar is.
Artikel 318 lid 2 tot slot, regelt de door de notaris a f te geven voetverklaring onder 
de akte van fusie.
Het behoort tot de taak van de notaris na te gaan o f van een situatie als hier bedoeld 
sprake is. In § 4.3.4 gaf ik aan dat de verklaring met zich meebrengt dat de notaris 
de rechtshandelingen waarop de verklaring ziet, moet nalopen, maar dat van hem 
geen inhoudelijke toets verwacht wordt. De vernietiging behoort dan ook alleen aan 
de orde te komen als de verklaring ontbreekt. In die zin concludeerde ook de A-G 
bij de Hoge Raad Timmerman in zijn conclusie in het cassatieberoep dat werd 
ingesteld in de hierna aan te geven HES-zaak.60 Ik citeer twee van de rechts­
overwegingen:
‘6.47 In onderdeel 2 (op p. 21) werkt het middel klacht 1 uit. Deze klacht is 
gebaseerd op de stelling dat art. 2:323 lid 1 sub b jo. 318 lid 2 BW meebrengt dat 
een fusie wel degelijk vernietigbaar is wegens het niet naleven van art. 2:318 lid 2 
BW, indien de notaris aan de voet van de fusieakte wel heeft verklaard dat haar is 
gebleken dat alle voorschriften zijn nageleefd, maar zij dit niet (naar waarheid) kon 
verklaren omdat zij haar (zwaarwegende) onderzoeksplicht in ernstige mate heeft 
verzaakt.
6.48 Art. 2:323 lid 1 sub b BW luidt als volgt: “D e rechter kan een fu s ie  alleen 
vernietigen [ ...]  wegens het niet naleven van artikel [ ...]  318 lid 2; “Art. 318 lid 2 
BW luidt als volgt:
58 Zie daarover ook § 4.4.3.
59 Zie daarover ook § 4.4.4.
60 Zitting van 26 juni 2009, 07/10537, zie HR 25 september 2009, JOR 2010, 3.
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“Aan de voet van de akte [de notariële akte van fu s ie , opmerking A-G ] verklaart de 
notaris dat hem is gebleken dat de vormvoorschriften in acht zijn genomen voor alle 
besluiten die deze en de volgende afdeling en de statuten voor het totstandkomen  
van de fu s ie  vereisten en dat voor het overige de daarvoor in deze en de volgende 
afdeling en in de statuten gegeven voorschriften zijn nageleefd. " Voor de beoorde­
ling van rechtsoverweging. 4.32 van het hof is het de vraag wat het karakter van de 
voetverklaring van de notaris is en hoe “wegens het niet naleven va n "  in de zin van 
art. 2:323 lid 1 sub b BW moet worden opgevat. De gedachte achter de door de 
notaris a f te leggen voetverklaring is dat de controle op de naleving van de 
wettelijke en statutaire (vorm)voorschriften die bij de fusie in acht dienen te worden 
genomen, aan de notaris is opgedragen. In zoverre heeft de notaris een onderzoeks­
plicht. Maar de notaris doet met deze verklaring geen uitspraak over de geldigheid 
van de in het kader van de fusie verrichte rechtshandelingen en over de rechtmatig­
heid van de fusie. Het oordeel daarover is voorbehouden aan de rechter. De notaris 
behoeft buiten de hem opgedragen controle op de vormvereisten niet te verklaren 
dat de betreffende handelingen daadwerkelijk zijn verricht. Voor de geldigheid van 
de verrichte handelingen staat hij niet in. De betreffende vernietigingsgrond in art. 
2:323 lid 1 sub b BW doelt alleen op het door de notaris niet afgelegd hebben van de 
voetverklaring, met andere woorden het ontbreken van de voetverklaring. Op grond 
van een en ander heeft het hof met zijn overweging in rechtsoverweging. 4.32 niet 
van een onjuiste rechtsopvatting blijk gegeven. De klacht moet dan ook falen. 61
A d  (iii)
Het besluit van de algemene vergadering tot fusie dient geldig en onaantastbaar te 
zijn. Wanneer daarvan geen sprake is, is er sprake van een gebrek dat leidt tot een 
grond voor vernietiging. Met name het aanwezig zijn van een grond voor vernieti­
ging van een besluit van de algemene vergadering is een moeilijk in te schatten 
grond. Het is aan de rechter om marginaal te toetsen o f een besluit tot fusie genomen 
is in strijd met de redelijkheid en de billijkheid.62
A d  (iv)
Artikel 317 lid 5 schrijft voor een fusie van een stichting goedkeuring van de rechter 
voor, tenzij de statuten het mogelijk maken alle bepalingen daarvan te wijzigen.
61 Anders lees ik Zaman 2009 die pleit voor afschaffing van de vernietigingsmogelijkheid bij nationale 
fusies. Hij zet de rechter buitenspel ten faveure van de notaris: 'Zijn authentieke akte en voetverkla­
ring maken in feite een juridische fusie (...) geldig, ook al zou aan eventuele materiële kenmerken 
niet zijn voldaan. ’
62 Zie hierover, specifiek voor gevallen waarin de fusie gebruikt wordt enkel om minderheidsaandeel­
houders uit te stoten, Van den Berg 2001. Zie ook zijn verwijzingen naar anderen. Zie voorts Pres. Rb 
A'dam, 11juni 1999, JOR 1999/174 m. nt. Van Solinge.
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7.5.3 Wijze van vernietiging
Een vernietiging kan slechts worden uitgesproken door de rechter. Bevoegd is de 
rechter van de woonplaats van de verkrijgende rechtspersoon. De vordering tot 
vernietiging kan worden ingesteld door een aandeelhouder, bestuurder of andere 
belanghebbende.63
Zijn zes maanden verstreken na de inschrijving van de fusie in de openbare 
registers, dan is de fusie, gebrekkig o f niet, niet meer te vernietigen. De tijd heelt 
ook hier de wonden. Daarnaast is een fusie niet meer vernietigbaar indien gedurende 
de termijn dat de fusie aan vernietiging blootstaat het verzuim is hersteld.64
Een vordering tot vernietiging hoeft niet te worden toegewezen. De rechter 
vernietigt de fusie niet indien de rechtspersoon binnen een door de rechter te 
bepalen tijdvak het verzuim heeft hersteld, o f indien de reeds ingetreden gevolgen 
van de fusie bezwaarlijk ongedaan kunnen worden gemaakt.65
Wel kan de rechter, wanneer de eiser tot vernietiging van de fusie schade heeft 
geleden door een verzuim dat tot vernietiging had kunnen leiden, en de rechter de 
fusie niet vernietigt, de rechtspersoon veroordelen tot vergoeding van de schade.66
Een eventuele vernietiging wordt ingeschreven in het handelsregister waarin de 
fusie moet zijn ingeschreven en is voor iedereen bindend. Verzet is niet mogelijk.67
7.5.4 Geen vernietiging bij grensoverschrijdende fu sie
Een grensoverschrijdende fusie kan, in tegenstelling tot een nationale fusie, niet 
vernietigd worden. In artikel 333l is voor een grensoverschrijdende fusie artikel 
323, in welk artikel vernietiging van een fusie is uitgewerkt, buiten toepassing 
verklaard.68
Bij een grensoverschrijdende fusie zijn de gevolgen van een vernietiging nog 
veel groter dan bij een nationale fusie. Dat heeft onder meer te maken met een 
mogelijk verschil in gevolgen van vernietiging. Deze kan in de ene lidstaat ex nunc 
werken terwijl deze in een andere lidstaat ex tunc werking heeft.69 Vernietiging van 
een grensoverschrijdende fusie is niet mogelijk; volgens de Minister zelfs niet 
wanneer de notariële akte ontbreekt!70
63 Art. 323 lid 2.
64 Art. 323 lid 3.
65 Art. 323 lid 4.
66 Art. 323 lid 5.
67 Art. 323 leden 6 en 7.
68 Basis hiervoor is art. 17 van de Richtlijn GOF dat luidt: ‘De nietigheid van een (...) grens­
overschrijdende fusie kan niet worden uitgesproken. Zie verder Van Solinge 2007, Koppenol-Laforce
2007, MvT, TK, 2006-2007, 30 929, nr. 8, p. 21.
69 Zie ook MvT, TK, 2006-2007, 30 929, nr. 3, p. 27.
70 MvT, TK, 2006-2007, 30 929, nr. 3 p. 27. Ik betwijfel de juistheid van die stelling. De inbound fusie 
komt pas tot stand bij de notariële akte. Zonder notariële akte is er geen fusie en valt er niets te 
vernietigen.
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7.5.5 Internationalisering van een nationale fu s ie  m et het doel 
te ontkomen aan vernietiging
Van Solinge heeft opgemerkt dat het niet vernietigbaar zijn van een grens­
overschrijdende fusie een interessante, maar niet bedoelde toepassing biedt. Bij 
een binnenlandse fusie loont het volgens hem de moeite een buitenlandse dochter 
partij te maken bij de fusie. De fusie kan dan als rechtshandeling niet meer worden
71aangetast.
Hij heeft gelijk.
Toch waag ik te betwijfelen o f hier in de praktijk ook daadwerkelijk gebruik van 
gemaakt zal worden en o f een betrokken notaris een dergelijke route zal adviseren.
De door Van Solinge benoemde route kan bij iedere fusie worden toegepast. 
Het oprichten van een vennootschap in één van de lidstaten die deelneemt aan de 
fusie is een eenvoudige formaliteit. De fusie die vervolgens wordt uitgewerkt is 
een grensoverschrijdende fusie geworden. Een fusie die wat betreft formaliteiten en 
kosten zwaarder zal drukken dan een nationale. Ik denk daarbij aan deponering 
en publicatie in verschillende landen en aan het pre fusie attest dat gevraagd zal 
moeten worden bij de toezichthoudende instantie in het land van de verdwijnende 
vennootschap. Uit het hiervoor geschetste overzicht blijkt dat de limitatief in de wet 
opgesomde gronden voor vernietiging van een nationale fusie zeer summier zijn.
Daarbij moet bedacht worden dat nagenoeg al die gronden voor het passeren van 
de fusieakte door de betrokken notaris zullen worden gecheckt. Hij dient na te gaan 
o f een van de fuserende vennootschappen in staat van faillissement is o f in 
surseance verkeert. Bij zijn recherche zal blijken o f een vennootschap in liquidatie 
is. In dat geval dient hij na te vragen o f er uitkeringen bij voorbaat zijn gedaan. Ook 
zal hij voor het passeren van de akte van fusie navraag doen bij de rechtbank 
teneinde te verifiëren o f er verzet is aangetekend. Ook ten aanzien van de besluit­
vorming rust een taak op hem.72
Bij de nationale fusie zal het door de notaris verrichte onderzoek mede tot uiting 
komen in de voetverklaring van artikel 318 lid 2. Bij een grensoverschrijdende fusie 
zal het onderzoek tot uiting komen in de verklaring van artikel 333i lid 3.
Het kiezen van de voorgestelde route sorteert dan alleen effect voor die gevallen 
waarin de notaris zijn werk niet goed heeft gedaan of als er sprake is van een 
vordering tot vernietiging van de fusie op grond van vernietiging van het besluit tot 
fusie van de algemene vergadering.
Los van het feit dat de vernietigingsgronden zo summier zijn en de notaris voor het 
aanwezig zijn daarvan zal waken, zowel bij een nationale fusie als bij een 
grensoverschrijdende fusie, is het ook nog eens zo dat de rechter zich bij vernieti- 
gingsprocedures uiterst terughoudend opstelt. Een bekende reeks in de zeer geringe
71 Van Solinge 2007, p. 679.
72 Zie § 4.14.
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hoeveelheid uitspraken met betrekking tot vorderingen tot vernietiging van een fusie 
vormen de uitspraken inzake H ES.73 Daarin oordeelde de rechter onder andere dat 
wanneer de feitelijke uitwerking van de fusie afwijkt van het voorstel tot fusie, dat 
geen grond voor vernietiging oplevert. Die conclusie lijkt mij juist gezien de 
limitatieve opsomming die de wet geeft. Het geeft nog maar eens aan hoe ver het 
fusierecht met voeten kan worden getreden vóór dat de mogelijk tot vernietiging een 
reële mogelijkheid wordt.
Ook oordeelde de rechter dat het een lid van een orgaan niet vrij staat ten aanzien 
van het fusievoorstel anders te stemmen dan ten aanzien van het fusiebesluit zelf. De 
rechter oordeelde dat in de HES-casus het fusiebesluit ‘in fe ite  een sequeel is van het 
(...) voorstel tot fu s ie  ' .74 Met name tegen deze stelling is fel geageerd door Blanco 
Fernández in zijn noot onder de uitspraak. Ik volsta met de constatering dat het 
opvallend is, dat in de weinige jurisprudentie die er is over vernietiging van een 
fusie de rechterlijke macht de materie zó casusgericht behandelt en hoe soms -  
getuige de door Blanco Fernández gekritiseerde overweging van de voorzieningen- 
rechter -  voorbij gegaan wordt aan een wetsystematische benadering. De gevolgen 
lijken zwaarder te wegen dan de exacte naleving van de vormvoorschriften. Hoewel 
ik mij kan voorstellen dat die conclusie leidt tot de nodige frustratie bij betrokkenen 
en in feite afbreuk doet aan basale rechtsgevoelens acht ik de terughoudende aanpak 
van de rechter begrijpelijk.
Voorop staat dat ik -  net als ik meen dat Blanco Fernández zich opstelt -  een 
groot voorstander ben van exacte naleving van vormvoorschriften. Die dienen op 
straffe van vergaande consequenties (lees: (ver)nietig(baar)heid) te worden nage­
leefd. Dat is een hoofdregel die ook in ons recht is verankerd in de artikelen 14 en 
15. Die hoofdregel wordt ingeperkt in de fusiewetgeving getuige enerzijds de 
beperkte vernietigingsgronden voor een fusie in combinatie met de beperkte 
zesmaandstermijn waarbinnen vernietiging kan plaatsvinden en anderzijds de 
door artikel 323 lid 4 letter b gegeven dwingende instructie aan de rechter de fusie 
niet te vernietigen ‘indien de reeds ingetreden gevolgen van de fu s ie  bezwaarlijk 
ongedaan kunnen worden gem aakt'.
De motiveringen die gebruikt worden in de reeks HES-uitspraken onderschrijf ik 
niet allemaal, maar ik begrijp ze wel.
Dit realiserend zal iedere bij een fusie betrokken notaris zich continu bewust 
moeten zijn van het belang van een zorgvuldige controle bij de totstandkoming van 
de fusie. Gaat de notaris niet tijdig op de rem staan dan zal het vaak te laat zijn om 
de fusie met al haar gevolgen te voorkomen o f ongedaan te maken.
73 Rb A'dam 21 oktober 2004, KG 04/2004, JOR 2004, 322 m. nt. Blanco Fernández, Rb A'dam
28 augustus 2005, Hof A'dam 10 mei 2007, JOR 2007, 140 en HR 25 september 2009, JOR 2010, 3 
inzake HES.
74 R.o. 8 in Rb A'dam 21 oktober 2004, KG 04/2004, JOR 2004, 322 m. nt. Blanco Fernández.
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Nu vernietiging in de praktijk -  bij mijn weten -  niet voorkomt zal naar ik inschat 
van de alternatieve route niet snel gebruik gemaakt worden. De notaris die met een 
verzoek geconfronteerd wordt een buitenlandse vennootschap bij de fusie te 
betrekken krabbe zich achter de oren; partijen vrezen voor zijn taakuitoefening of 
menen dat er een dermate gegronde reden is voor vernietiging van het alsdan nog te 
nemen besluit tot fusie dat, zelfs gezien de terughoudende opstelling van de rechter, 
kan leiden tot vernietiging van de fusie.
7.6 De positie van de niet uittredende certificaathouders 
na de totstandkoming van de fusie
7.6.1 Inleiding
Bij de totstandkoming van een grensoverschrijdende (outbound) fusie van een 
vennootschap waarbij certificaten van aandelen zijn uitgegeven is nog van belang 
wat de positie is van certificaathouders die niet uittreden. De aandelen waarvan zij 
de certificaten houden verdwijnen bij de fusie.75 Bijkomend aspect is dat veel 
landen het wezen van certificering niet kennen. Dat kan gevolgen hebben voor de 
positie van de certificaathouder. Zeker wanneer het betreft een houder van 
certificaten in een Nederlandse kapitaalvennootschap welke met medewerking 
van de vennootschap zijn uitgegeven. Deze zal de rechten welke hij op grond 
van de Nederlandse wet heeft verliezen. De notaris dient zich hiervan bewust te zijn. 
Ik zie geen verplichting voor hem de certificaathouders er op te wijzen dat zij bij een 
grensoverschrijdende fusie mogelijk hun rechten verliezen. Daarvoor is geen 
formeel kader geschapen en een dergelijke informatieplicht valt niet in algemene 
zin onder het materiële kader.76 Een ruime interpretatie van zijn woorden zou tot de 
conclusie kunnen leiden dat de Minister daar anders over denkt. In de wetsge­
schiedenis rondom de flex-BV heeft hij betoogd: ‘Voorts is van belang dat zow el bij 
de oprichting van een bv als bij w ijziging van de statuten als bij levering o fu itg ifte  
van een aandeel de tussenkomst van de notaris is voorgeschreven. H et ligt in de 
rede dat de notaris partijen  die m inder g oed  zijn ingevoerd in het bv-recht 
waarschuwt voor mogelijke nadelige gevolgen van statutaire regelingen en hen in 
voorkom end geval w ijst op de m ogelijkheid om de besluitvorming tegen te houden 
o f  ervoor te zorgen dat een regeling niet voor hen geldt. ' 77
Zijn woorden doen mij niet van gedachten veranderen. Dit neemt echter niet weg dat 
er in een vroeg stadium al kan worden ingespeeld op een mogelijke toekomstige
75 Zie voor deze vraag in nationaal verband in een vroeg stadium bijv. Leijten 1993, p. 15.
76 Zie § 4.2.
77 MvT, TK, 2006-2007, 31 058, nr. 3, p. 6. Van der Sangen 2008, p. 3.
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grensoverschrijdende fusie o f dat wanneer een grensoverschrijdende fusie aan de 
orde is er nadere regelingen rondom een certificering worden getroffen.
Steeds zal het gaan om een outbound fusie. Bij een inbound fusie zijn er twee 
mogelijkheden. De eerste is dat de vennootschap wier aandelen zijn gecertificeerd 
de verkrijgende vennootschap is. De vennootschap blijft dan bestaan. De certifice­
ring zal doorgaans ook in stand (kunnen) blijven. De tweede mogelijkheid is dat de 
vennootschap wier aandelen zijn gecertificeerd als verdwijnende vennootschap 
optreedt. Ten aanzien van die vennootschap is de situatie met betrekking tot de 
certificering niet anders dan bij een nationale fusie. Hierna besteed ik aandacht aan 
de outbound situatie.
7.6.2 Positie certificaathouders na outbound fu sie
De groep van niet uittreders is te onderscheiden in certificaathouders die niet uit 
willen treden en certificaathouders die niet uit kunnen treden. Tot die laatste groep 
behoren alle certificaathouders anders dan de houders van certificaten als bedoeld in 
artikel 118a. In de door mij voorgestelde regeling, welke ik beschreef in § 5.7 betreft 
het dan (slechts) de houders van zonder medewerking van de vennootschap 
uitgegeven certificaten.
Voor beide groepen geldt dat de aandelen waarvan zij certificaten houden na de 
fusie niet meer bestaan. Daarvoor in de plaats komen aandelen in de verkrijgende 
vennootschap. De vraag is o f die aandelen wel te certificeren zijn. Naar Nederlands 
recht lijkt niets er aan in de weg te staan ook die aandelen in juridische zin aan het 
administratiekantoor te laten toebehoren en voor die aandelen certificaten toe te kennen 
of de reeds toegekende certificaten te laten corresponderen met de in het kader van de 
fusie door het administratiekantoor verkregen aandelen in de verkrijgende vennoot­
schap. O f dit laatste mogelijk is zal afhangen van het aantal aandelen dat verkregen 
wordt bij de fusie. Er bestaat geen bezwaar in obligatoire zin een verhouding te creëren 
tussen het administratiekantoor en de certificaathouder. Het administratiekantoor is de 
aandeelhouder in de buitenlandse verkrijgende vennootschap. Met de certificaathouder 
worden afspraken gemaakt over het functioneren van het administratiekantoor als 
aandeelhouder in die betreffende vennootschap, het uitkeren van de opbrengsten op de 
aandelen aan de certificaathouder en alle overige zaken waarover ook in een zuiver 
Nederlandse certificering afspraken plegen te worden gemaakt. Hoewel (de statuten 
van) het administratiekantoor, de administratievoorwaarden en de overige (obligatoire) 
afspraken beheerst kunnen worden door Nederlands recht zullen de gecertificeerde 
goederen (de aandelen in de buitenlandse vennootschap) alsmede de verhouding tussen 
het administratiekantoor en de vennootschap waarin zij aandeelhouder is beheerst 
worden door het recht van het land van de vennootschap. Tussen de certificaathouder 
en de vennootschap ontstaat niet zonder meer een rechtsbetrekking.78 Voor de houder
78 Die kan mogelijk wel gecreëerd worden als het recht van het betreffende land zulks toestaat, zoals 
bijv. België, waar overigens de certificering is geënt op het Nederlandse model.
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van certificaten die met medewerking van de Nederlandse verdwijnende vennootschap 
zijn uitgegeven betekent dat een verlies van zijn rechten. Onder andere kan daarbij 
gedacht worden aan het vergaderrecht ex artikel 227 lid 2 en het agenderingsrecht ex 
artikel 224a, maar ook aan het wettelijk pandrecht van artikel 259 Boek 3 BW.79
Dit probleem is niet specifiek voor de grensoverschrijdende fusie. Het is ook niet 
nieuw. Van Olffen constateerde het probleem al voor een zetelverplaatsing van een 
SE met zetel in Nederland waarvan de aandelen gecertificeerd zijn en die haar zetel 
naar het buitenland verplaatst.80
Net als bij de juridische fusie als ontstaansmogelijkheid voor een SE geldt ook 
hier dat Europese regelgeving (de Richtlijn GOF) en nationale regelgeving (de 
Implementatiewet Richtlijn GOF) zwijgen over de positie van certificaathouders. 
Hun rechten vallen mijns inziens niet onder de bijzondere rechten in de zin van 
artikel 320 en de certificaathouders zijn dus niet gerechtigd tot toekenning van een 
gelijkwaardig recht in de verkrijgende vennootschap o f schadeloosstelling.81
7.6.3 D e toekenning van certificaten van de nieuwe aandelen
Worden de aandelen in de buitenlandse verkrijgende vennootschap gecertificeerd 
naar Nederlands recht, dan is een aandachtspunt de hoeveelheid certificaten die een 
certificaathouder terugkrijgt voor de certificaten die hij hield in de verdwijnende 
Nederlandse vennootschap. De ruilverhouding bepaalt het aantal aandelen dat het 
administratiekantoor verkrijgt. Dat aantal hoeft geenszins gelijk te zijn aan het 
aantal aandelen dat het administratiekantoor had in de verdwijnende vennootschap. 
Dat betekent dat certificaathouders door de ruilverhouding buiten de boot zouden 
kunnen vallen. Wanneer het administratiekantoor een aantal aandelen krijgt dat niet 
gelijk is aan het aantal aandelen dat zij voor de fusie houdt, zal het aantal verkregen 
aandelen in de verkrijgende vennootschap door middel van (nieuwe) certificaten 
verdeeld moeten worden tussen de certificaathouders volgens dezelfde verhouding 
als daarvoor het geval was. Het komen tot een juiste verdeling kan nopen tot het 
toekennen van nieuwe coupures, het toekennen van deelcertificaten o f het toe­
kennen van certificaten in gemeenschap.
79 Zie voorts artt. 8, 212, 217, 220, 223, 224, 233.
80 Van Olffen 2001, p. 194-195.
81 Zie § 5.5.7.3 en § 5.15. Zie ook Van Boxel (e.a.) 2004, p. 69, De Kluiver 2004,1, p. 54 en zijn 
verwijzingen naar andere schrijvers waaronder Dortmond. Verder Raaijmakers & Van der Sangen, 
artikel 320, aantekening 2. Anders Zaman, Van Eck & Roelofs 2010, p. 20 en 74. Zie voorts MvT, 
TK, 1980-1981, 16 453, nr. 3-4, p. 7 die in het kader van art. 312 lid 2 letter c houders van 
winstbewijzen, converteerbare schuldbrieven en anderen aan wie het recht tot het nemen van 
aandelen was verleend wel noemt maar certificaathouders niet noemt.
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7.6.4 Regelingen vooraf. D rie mogelijkheden
Het verlies van rechten bij onder meer een grensoverschrijdende fusie is een 
aandachtspunt bij iedere certificering. Steeds zal er een notaris bij betrokken zijn. 
Het administratiekantoor, dat normaliter de vorm van een stichting zal hebben, 
wordt opgericht bij notariële akte. De verkrijging van de aandelen door het 
administratiekantoor zal meestal ook plaatsvinden bij een notariële akte. Daarnaast 
is het gebruikelijk dat de notaris de op de certificering van toepassing zijnde 
administratievoorwaarden opstelt. Kortom; een certificering is een aangelegenheid 
met een vergaande notariële betrokkenheid.
Het mogelijke verlies van zijn rechten bij een grensoverschrijdende fusie kan 
door een (potentiële) certificaathouder slechts worden ondervangen door zijn zaak 
vooraf goed te regelen. Het moment waarop dat plaatsvindt, zal doorgaans het 
moment van het opstellen van de diverse certificeringsstukken zijn. Al kunnen 
vanzelfsprekend ook regelingen worden getroffen met het oog op een in voorberei­
ding zijnde grensoverschrijdende fusie.
De meest geëigende middelen om de certificaathouders zoveel als mogelijk te 
beschermen, zijn: hem inspraak te geven bij een grensoverschrijdende fusie, hem 
(beperkt) royeerbare certificaten toe te kennen o f te bepalen dat bij een grens­
overschrijdende fusie het administratiekantoor wordt ontbonden.
7.6.5 Inspraak
Inspraak kan geregeld worden door in de statuten van het administratiekantoor o f in 
de administratievoorwaarden op te nemen dat het bestuur van het administratie­
kantoor voor het uitbrengen van stemrecht op de door haar gehouden aandelen 
inzake een besluit tot grensoverschrijdende fusie82 de voorafgaande goedkeuring 
behoeft van de vergadering van certificaathouders. Een dergelijke regeling kan 
toepasselijk zijn bij zowel een certificering met medewerking van de vennootschap 
als bij een certificering zonder medewerking van de vennootschap. Afhankelijk van 
de vereiste meerderheid die hier wordt vastgelegd zal er (tenzij unanimiteit wordt 
voorgeschreven) altijd een minderheid zijn die alsnog geconfronteerd kan worden 
met het door haar ongewenste gevolg van verlies van rechten. Een sterkere variant is 
de steminstructie. Zoals Van den Ingh verwoordt83 is bij een steminstructie geen 
sprake van een volmachtverlening. Het administratiekantoor stemt zelf, zij het op de 
wijze als aangegeven door de certificaathouder. Een groot verschil met de goed- 
keuringsregeling is dat in deze variant het administratiekantoor wel gedifferentieerd 
zal stemmen. Bij de goedkeuring is het een kwestie van wel of niet. Is de goedkering 
er wel dan zal het administratiekantoor normaliter op alle door haar gehouden 
aandelen voor de fusie stemmen. Is de goedkeuring niet verkregen dan stemt het
82 En eventueel een grensoverschrijdende zetelverplaatsing in geval de vennootschap een SE is.
83 Van den Ingh 2008, p. 5.
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administratiekantoor tegen de fusie. Bij de steminstructie wordt er gestemd op de 
aandelen conform iedere instructie. Voor het geval geen tijdige instructie wordt 
verkregen van certificaathouders die daarom wel gevraagd hebben, kunnen de 
administratievoorwaarden bepalen dat het administratiekantoor vrij is in het uit­
brengen van haar stem.
Het resultaat kan verschillend zijn naar gelang een besluit tot fusie een andere 
meerderheid vereist dan het besluit tot het verlenen van de goedkeuring.
Stel dat een besluit tot fusie een meerderheid vereist van twee derden van de 
uitgebrachte stemmen en een besluit tot het verlenen van goedkeuring aan het 
bestuur van het administratiekantoor te stemmen voor de fusie negen tienden. In een 
situatie waarin 100% is gecertificeerd, zal wanneer de houders van drie vierden van 
de certificaten voor de fusie zijn bij de goedkeuringsvariant de fusie geen doorgang 
vinden terwijl bij de variant met de steminstructie de fusie wel doorgaat.
De hier beschreven regeling een andere dan de uitreedregeling. Hier gaat het om 
de vraag of de fusie wel o f niet doorgaat. Dat is een andere dan de vraag wie -  als de 
fusie doorgaat -  gebruik kan maken van het uittreedrecht. Daarvoor wordt verwezen 
naar § 5.5.
7.6.6 Royeerbaarheid
In de administratievoorwaarden kan ook bepaald worden dat de certificaten 
royeerbaar zijn op het moment dat er een besluit tot fusie op de agenda wordt 
geplaatst o f op het moment dat tot een grensoverschrijdende fusie is besloten. 
Certificaathouders aan wie het uittreedrecht niet toekomt, zullen er de voorkeur aan 
geven hun certificaten om te wisselen vóór de vergadering waarin tot de fusie wordt 
besloten. Gaat de fusie toch door dan kunnen zij (wanneer zij aan de gestelde 
vereisten voldoen) in ieder geval van het uittreedrecht gebruik maken. Nadeel van 
deze uitwerking is dat wanneer de fusie geen doorgang vindt (gedeeltelijke) 
decertificering heeft plaatsgevonden. Contractueel kan weliswaar geregeld worden 
dat de aandelen dan wederom gecertificeerd zullen worden maar dat lijkt een nogal 
gekunstelde route.
Worden de certificaten royeerbaar op het moment dat het besluit tot fusie is 
genomen dan is de kans dat de fusie uiteindelijk niet geëffectueerd wordt aanzienlijk 
kleiner.
De houder van de certificaten die met medewerking van de vennootschap zijn 
uitgegeven en als gevolg van de fusie zijn rechten ziet verdwijnen, kan als gevolg 
van de decertificering en het daardoor verkrijgen van aandelen in het kapitaal van de 
verkrijgende buitenlandse vennootschap (aandeelhouders)rechten uitoefenen in de 
verkrijgende vennootschap.
De royeerbaarheid kan ook worden bepaald voor het moment na de fusie. Het gaat 
dan om certificaten die inwisselbaar zijn tegen aandelen in de verkrijgende buiten­
landse vennootschap. Voordeel is dat er geen decertificering plaatsvindt in gevallen 
waarin de fusie uiteindelijk toch geen doorgang zal vinden. Mogelijke problemen
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ontstaan wanneer als gevolg van de ruilverhouding niet voor ieder reeds geplaatst 
certificaat een o f een veelvoud daarvan aan aandelen in de verkrijgende vennootschap 
worden verkregen, o f de overdracht van de aandelen in de verkrijgende buitenlandse 
vennootschap welke gehouden worden door het administratiekantoor onderworpen is 
aan (buitenlandse) blokkeringsregelingen en overdrachtsformaliteiten.
7.6.7 Ontbinding van het administratiekantoor
De statuten van het administratiekantoor kunnen bepalen dat het administratie­
kantoor zal worden ontbonden bij een grensoverschrijdende fusie. Het betreft hier 
een nagenoeg vergelijkbare situatie als met de in de vorige paragraaf besproken 
optie. Het verschil zit hem feitelijk (slechts) in het verdwijnen van het administratie­
kantoor.
De koppeling kan worden gemaakt met het besluit tot fusie o f met het moment 
van de totstandkoming van de fusie. De situaties die dan ontstaan zijn vergelijkbaar 
met die als beschreven in de vorige paragraaf; de certificaathouders krijgen aandelen 
en de certificaten vervallen. Het momentum bepaalt o f  de certificaathouders 
aandelen krijgen in de Nederlandse vennootschap o f in de verkrijgende buitenlandse 
vennootschap.
7.7 Afsluitende opmerking
In dit hoofdstuk heb ik stil gestaan bij een aantal casus waar de grensoverschrijdende 
fusie, al dan niet in de SE fusie variant, een rol speelt en soms een middel kan zijn om 
bepaalde structuren o f doelen te bereiken. In een aantal gevallen is een ontstane 
structuur niet slechts het gevolg van een grensoverschrijdende fusie maar is de 
grensoverschrijdende fusie een middel om de beoogde structuur te bereiken. De rol 
van de grensoverschrijdende fusie is daarmee niet beperkt tot een mooi overnemings- 
instrument. De grensoverschrijdende fusie kan soms gebruikt worden om te komen tot 
structuren die op geen andere wijze bereikt kunnen worden. De grensoverschrijdende 
fusie is daarmee net als de nationale fusie geworden tot een multifunctioneel 
instrument voor ondernemingsrechtspecialisten.84
84 Al werd daar lang geleden niet algemeen positief over gedacht; zie bijv. Norbruis 1991.
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Hoofdstuk 8
CONCLUSIES EN AANBEVELINGEN
8.1 Inleiding
De Nederlandse wet kent een uitgebreide regeling voor grensoverschrijdende fusies 
van kapitaalvennootschappen. De regeling is in 2008 geïmplementeerd in de toen 
reeds bestaande wettelijke fusieregeling. Basis voor de implementatie was de Richtlijn 
GOF. De Nederlandse fusiewetgeving is voor het allergrootste deel gebaseerd op 
twee Europese Richtlijnen: de Derde Richtlijn en de Richtlijn GOF. Daarmee kan 
geconcludeerd worden dat de wettelijke regeling rond juridische fusies een product is 
van harmonisatie-initiatieven binnen Europa.
De notaris heeft binnen het fusietraject een belangrijke rol. Een van de taken van 
de notaris binnen het rechtsverkeer is te zorgen voor rechtszekerheid.
De combinatie van harmonisatie en rechtszekerheid vragen om duidelijke regel­
geving die aansluit bij de richtlijnen die ten grondslag liggen aan de wettelijke 
regeling en die aansluit bij regelingen in het buitenland.
De Nederlandse wet kan op een aantal punten worden verduidelijkt of verbeterd. 
Mijn uitgangspunt daarbij is dat harmonisatie gebaat is bij zoveel mogelijk gelijk­
luidende regelingen. Ik verwijs daarvoor naar § 4.5.3.8. Niet uit de richtlijnen 
voortvloeiende wettelijke regelingen dienen vanuit de harmonisatiegedachte zoveel 
mogelijk te worden voorkomen en voor zover zij reeds bestaan waar mogelijk te 
worden geëlimineerd.
Hieronder geef ik een aantal aanbevelingen die kunnen bijdragen aan een duide­
lijkere en beter bij de richtlijnen aansluitende wet. De aangehouden volgorde is in 
overeenstemming met de volgorde van de wet.
8.2 Voorstel voor wijziging van artikel 132/242
De artikelen 132/242, 142/252 en143/253 geven dwingendrechtelijke bepalingen 
ten aanzien van de benoeming van bestuurders en commissarissen in kapitaal­
vennootschappen. Op grond van artikel 25 kan van die bepalingen slechts worden 
afgeweken voor zover dat uit de wet blijkt. Bij een grensoverschrijdende inbound 
fusie kan als gevolg van onderhandelingen, of het van toepassing worden van 
referentievoorschriften, een benoemingsregeling met betrekking tot bestuurders 
en commissarissen toepasselijk worden die weliswaar recht doet aan de alsdan
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van toepassing zijnde medezeggenschap binnen de verkrijgende Nederlandse ven­
nootschap, maar die afwijkt van de bepalingen van de artikelen 132/242, 142/252 en 
143/253. De wetgever zou in genoemde artikelen expliciet kunnen opnemen dat 
afwijkende regelingen mogelijk zijn mits die het resultaat zijn van toepasselijke 
referentievoorschriften of maatwerk als gevolg van in het kader van de medezeggen- 
schapsregeling gevoerde onderhandelingen. De wetgever zou ook nog een stap verder 
kunnen gaan. In § 6.9 ging ik in op het discriminatoire karakter van de regeling: slechts 
na een grensoverschrijdende fusie bestaat de mogelijkheid om de OR bestuurders en 
commissarissen te laten benoemen of (buiten de structuurregeling) op andere wijze 
invloed te laten uitoefenen op de benoeming van bestuurders en commissarissen 
anders dan de oligarchische clausule van de artikelen 133/243 en 142/252 lid 2. Indien 
de wetgever ook buiten de grensoverschrijdende fusie open zou staan voor dergelijke 
regelingen zou een regeling ten aanzien van de bestuurders kunnen worden opge­
nomen in artikel 132/242. Lid 1 van het artikel zou kunnen luiden:
‘De benoeming van bestuurders geschiedt voor de eerste maal bij de akte van oprichting 
en later door de algemene vergadering, tenzij zij overeenkomstig artikel 162/272 van dit 
Boek door de raad van commissarissen geschiedt of als gevolg van een overeenkomst 
tussen de vennootschap en de ondernemingsraad in de statuten een vorm van medezeg­
genschap is uitgewerkt op grond waarvan benoeming van een of meer bestuurders 
plaatsvindt door de ondernemingsraad. Zo een in de statuten uitgewerkte overeenkomst 
kan ook regelingen bevatten op grond waarvan de ondernemingsraad op enige andere 
wijze invloed kan uitoefenen op de benoeming van een o f  meer bestuurders. Op dergelijke 
regelingen is artikel 133/243 niet van toepassing. ’
Voor de benoeming van commissarissen kan een soortgelijke regeling worden 
uitgewerkt.1
8.3 Pleidooi voor afschaffing van artikel 312 lid 2 letter e
Artikel 312 lid 2 letter e schrijft voor dat in het fusievoorstel moet worden vermeld: ‘de 
voornemens over de samenstelling na de fu s ie  van het bestuur, en als er een raad van 
commissarissen zal zijn, van die raad’. Het gaat hier om een typisch Nederlandse 
verplichting die geen basis vindt in de Derde Richtlijn of de Richtlijn GOF. Zij is geënt 
is op het oude (Nederlandse) structuurregime. Daar komt nog bij dat de verplichting 
tot vermelding alleen bestaat voor zover er reeds voornemens bestaan.
1 Zie verder § 6.9.4.
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Dat alles maakt dat de regeling in veel lidstaten een onbekende zal zijn2 en 
overigens weinig toevoegt.
Ik pleit voor afschaffing van het voorschrift van artikel 312 lid 2 letter e.
8.4 Pleidooi voor afschaffing van artikel 312 lid 2 letter h
In § 4.5.3.8 besteedde ik aandacht aan artikel 312 lid 2 letter h. Op grond van dat 
artikel dient het fusievoorstel de voornemens omtrent voortzetting of beëindiging 
van werkzaamheden te vermelden.3 De bepaling is niet gebaseerd op een voor­
schrift uit een richtlijn. Het is in de Nederlandse wet opgenomen bij de uitbreiding 
van de fusiewetgeving voor de vereniging en de stichting. De regeling is in de wet 
verankerd op voorstel van de Nationale Raad voor Maatschappelijk Welzijn. De 
vermelding van de voornemens omtrent voortzetting of beëindiging van werkzaam­
heden was volgens de Minister in het bijzonder van belang voor cliënten van 
dienstverlenende verenigingen en stichtingen.4 Behalve dat de bepaling niet ver­
plicht is op basis van een richtlijn lijkt de verantwoording ervan ook te liggen buiten 
het gebied dat bestreken wordt door kapitaalvennootschappen die aan de grens­
overschrijdende fusie kunnen deelnemen. De regeling zal in ieder geval in het 
buitenland geen vanzelfsprekendheid zijn.5 Nu invoering van het voorschrift is 
gebaseerd op de wens een regeling te treffen voor een fusie van verenigingen en 
stichtingen, niet gebaseerd is op een richtlijn, in het buitenland een onbekend 
gegeven zal zijn met als gevolg dat bij een grensoverschrijdende fusie ten aanzien 
van een Nederlandse betrokken vennootschap meer onderwerpen in het fusievoor- 
stel dienen te worden opgenomen dan ten aanzien van de fuserende buitenlandse 
vennootschappen, pleit ik er voor artikel 312 lid 2 letter h te schrappen dan wel bij 
een grensoverschrijdende fusie buiten toepassing te verklaren.
8.5 Pleidooi voor afschaffing van artikel 312 lid 2 letter i
Ten aanzien van artikel 312 lid 2 letter i geldt nagenoeg het zelfde als ik hiervoor 
heb opgemerkt ten aanzien van artikel 312 lid 2 letter h. Het onderdeel is niet 
gebaseerd op een richtlijn en is ingevoerd met het oog op fusies van stichtingen. 
Overigens geldt dat ook zonder het expliciete voorschrift dat de inhoud ervan door de 
notaris dient te worden geverifieerd: hij moet verklaren dat alle besluiten die de 
statuten en de fusiewetgeving vereisen voor de fusie zijn genomen met inachtneming
2 In de ons omringende landen bestaat de verplichting niet. Zie voor de opsomming van de verplichte 
onderdelen van het fusievoorstel volgens het Duitse en het Belgische recht § 4.5.3.5.
3 Dit onderdeel moet worden onderscheiden van de vermelding van de waarschijnlijke gevolgen voor 
de werkgelegenheid. Dat dient ogv art. 5 Richtlijn GOF wel onderdeel van het fusievoorstel te zijn.
4 MvT, TK, 1983-1984, 18 285, nr. 3, p. 6.
5 België en Duitsland kennen het voorschrift in ieder geval niet. Zie § 4.5.3.5.
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van alle (vorm)voorschriften. Statutaire goedkeuringsbesluiten dienen daarvan niet 
te worden uitgezonderd. Echter kan de notaris het pre fusie attest niet afgeven als 
de melding in het fusievoorstel ontbreekt. Nu de regeling geen basis heeft in Europese 
voorschriften kan het leiden tot extra onderdelen in het fusievoorstel met bijkomende 
problemen indien het fusievoorstel geen melding van het gegeven maakt.6 Ik pleit ook 
hier voor afschaffing van de bepaling dan wel het buiten toepassing verklaren bij een 
grensoverschrijdende fusie.
8.6 Pleidooi voor afschaffing van de verplichting tot goedkeuring van en 
medeondertekening door de raad van commissarissen van het 
fusievoorstel ex artikel 312 lid 4
Volgens de tekst van artikel 312 lid 4 moet de raad van commissarissen het 
fusievoorstel goedkeuren en moeten de commissarissen het voorstel mede onderte­
kenen. Dit voorschrift is niet gebaseerd op een bepaling uit de Derde Richtlijn o f de 
Richtlijn GOF. De wettelijke regeling schrijft een dubbele exercitie voor. In het 
oorspronkelijke wetsvoorstel was daarvan geen sprake. Het buiten de goedkeuring om 
ondertekenen van het fusievoorstel kan, zoals ik in § 4.5.4.2 aangaf, leiden tot het de- 
anonimiseren van de commissaris die tegen de voorgenomen fusie is. Nu de wettelijke 
regeling niet gebaseerd is op een van de richtlijnen, een historie heeft die vragen 
oproept over het al of niet uit elkaar moeten trekken van het verlenen van goedkeuring 
en de ondertekening van het fusievoorstel en als nadelig gevolg heeft dat een kritische 
commissaris openlijk van zijn kritiek moet laten blijken pleit ik voor afschaffing van de 
wettelijke regeling. Aandeelhouders van vennootschappen die de goedkeuring als 
voorwaarde wensen, kunnen statutair daarin voorzien.
8.7 Pleidooi voor afschaffing van artikel 312 lid 4 (laatste zin)
Op grond van artikel 312 lid 4 vermeldt het fusievoorstel de invloed van de fusie op de 
grootte van de goodwill en de uitkeerbare reserves van de verkrijgende rechtspersoon. 
In § 4.5.3.10 gaf ik een aantal redenen om ook dit voorschrift te heroverwegen.
Het voorschrift is niet gebaseerd op een richtlijn en kan daardoor leiden tot een 
verschillende inhoud van een fusievoorstel naar gelang het betreft een inbound fusie 
o f een outbound fusie, wanneer de regeling in de lidstaat van de buitenlandse 
fuserende vennootschappen niet voorkomt. Voor de notaris is het onderzoek of 
het fusievoorstel dit onderwerp vermeldt dan ook alleen aan de orde bij een inbound 
fusie. Overigens heeft hij daar geen verdere (onderzoeks)plicht dan na te gaan of het 
fusievoorstel hier melding van maakt. Zijn taak beperkt zich op dit punt tot het
6 Zie voor een nadere toelichting § 4.5.3.9.
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formele kader; slechts nagaan of het onderdeel is opgenomen in het fusievoorstel. 
De regeling is opgenomen (mede) vanuit de toenmalige benadering van de kapi­
taalbescherming, welke inmiddels in jurisprudentie,7 literatuur8 en wetgevingsinitia- 
tieven9 gewijzigd is. Dat laat onverlet dat zij in de toekomst voor aandeelhouders bij 
met name de NV een nuttige functie kan blijven vervullen. Maar dat voordeel 
afwegend tegen de geuite bezwaren waarbij harmonisatie in grensoverschrijdende 
aangelegenheden voor mij zwaarwegend is, pleit ik ook ten aanzien van dit onderdeel 
voor afschaffing. Gecombineerd met mijn aanbeveling in de vorige paragraaf pleit ik 
voor afschaffing van artikel 312 lid 4.
8.8 Voorstel voor wijziging van artikel 313 lid 2
Artikel 313 lid 2 schrijft voor dat indien het laatste boekjaar van een fuserende 
vennootschap, waarover een jaarrekening of andere financiële verantwoording is 
vastgesteld, meer dan zes maanden voor de nederlegging o f  openbaarmaking  van 
het fusievoorstel is verstreken een jaarrekening of tussentijdse vermogensopstelling 
door het bestuur moet worden opgemaakt. De Derde Richtlijn verplicht in bepaalde 
gevallen10 tot het opmaken van een tussentijdse vermogensopstelling ‘indien de 
laatste jaarrekening betrekking heeft op een boekjaar dat meer dan zes maanden  
voor de datum van het fusievoorstel is afgesloten’ .11 Artikel 313 geeft een regeling 
die zorgvuldiger is dan de Derde Richtlijn voorschrijft. Nog zorgvuldiger zou het 
zijn de tussentijdse vermogensopstelling te koppelen aan de aankondiging.
De tekst zou kunnen luiden:
‘Indien het laatste boekjaar van de rechtspersoon, waarover een jaarrekening o f  
andere financiële verantwoording is vastgesteld meer dan zes maanden voor de datum 
van de aankondiging als bedoeld in artikel 314 lid 3 is verstreken, maakt het bestuur 
een jaarrekening o f tussentijdse vermogensopstelling op. '12
7 Zie bijv. HR 8 november 1991, inzake Nimox, NJ 1992, 174, m. nt. Ma.
8 Zie bijv. uitgebreid Bier 2003.
9 Zie het wetsvoorstel mbt de flex-BV
10 Bij Richtlijn 2009/109 is de Derde Richtlijn gewijzigd. Geen tussentijdse cijfers zijn vereist wanneer 
de vennootschap een halfjaarlijks financieel verslag als bedoeld in art. 5 van Richtlijn 2004/109/EG 
bekendmaakt, en dit aan de aandeelhouders beschikbaar stelt. Bovendien kunnen lidstaten bepalen 
dat geen tussentijdse cijfers vereist zijn indien alle aandeelhouders en houders van andere effecten 
waaraan stemrecht is verbonden van alle vennootschappen die aan de fusie deelnemen hiermee 
hebben ingestemd. Nederland leek van die laatste mogelijkheid gebruik te maken maar zag daar 
uiteindelijk toch van af. Zie daarover § 4.7.3.
11 Krachtens lid 4 van art. 313 kan lid 2 buiten toepassing blijven indien de aandeelhouders van de 
fuserende rechtspersonen daarmee instemmen. Zie daarover § 4.12.4.
12 Zie § 4.7.4.
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8.9 Voorstel voor wijziging van artikel 317 lid 1 laatste zin
Op grond van artikel 317 lid 1 laatste zin mag het besluit tot fusie niet afwijken van 
het fusievoorstel. Onderdeel van het fusievoorstel is de tekst van de statuten van de 
verkrijgende vennootschap zoals die na de fusie zullen luiden. Bij de grens­
overschrijdende fusie dient de medezeggenschapsregeling te zijn uitgewerkt in de 
statuten. De notaris dient in de voetverklaring van de fusieakte te verklaren dat de 
regeling met betrekking tot de medezeggenschap is uitgewerkt. In de tijd bekeken 
zal de regeling vaak worden uitgewerkt ná  de deponering van het fusievoorstel. 
Daarmee lijkt artikel 317 lid 1 in de weg te staan van het wijzigen van de statuten na 
de deponering. Voor de grensoverschrijdende fusie zou deze oneffenheid kunnen 
worden weggenomen door artikel 317 lid 1 derde zin als volgt te doen luiden:
‘Het besluit tot fusie mag niet afwijken van het voorstel tot fusie met dien verstande dat 
bij een fusie waarop afdeling 3A van toepassing is de statuten van de verkrijgende 
vennootschap zoals die zullen luiden bij het tot stand komen van de fusie als gevolg 
van een regeling met betrekking tot medezeggenschap kunnen afwijken van de tekst van 
de statuten zoals opgenomen in het voorstel tot fusie mits de algemene vergadering van 
elk van de fuserende vennootschappen de wijziging heeft bekrachtigd. '13
8.10 Pleidooi voor wijziging van artikel 318 lid 1
Artikel 318 lid 1 bepaalt dat de akte van fusie slechts mag worden verleden binnen zes 
maanden na de aankondiging van de nederlegging o f openbaarmaking van het voorstel 
of, indien dit als gevolg van gedaan verzet niet mag, binnen een maand na intrekking 
van het verzet o f nadat de opheffing van het verzet uitvoerbaar is geworden. De 
termijn kan op grond van artikel 333k lid 8 worden verlengd tot drie maanden na het 
einde van de verlengde onderhandelingsperiode als bedoeld in artikel 1:17 lid 2 Wet 
rol werknemers bij Europese rechtspersonen.14 Aan de voet van de akte verklaart de 
notaris, impliciet o f expliciet,15 dat hem gebleken is dat aan dit voorschrift voldaan is. 
Niet duidelijk is o f de zesmaandstermijn aanvangt bij de aankondiging in Nederland of 
bij de laatste aankondiging van alle fuserende vennootschappen. Duidelijkheid is 
wenselijk. Nu de bepaling niet gebaseerd is op de Derde Richtlijn o f de Richtlijn GOF, 
is afschaffing van de zesmaandstermijn te overwegen. Blijft de termijn gehandhaafd, 
dan is wenselijk dat de wetgever duidelijk maakt wanneer de termijn aanvangt. Voorts 
is wenselijk dat de wetgever duidelijkheid verschaft over de vraag of de regeling van 
artikel 318 lid 1 slechts ziet op verzet gedaan door schuldeisers van de betrokken 
Nederlandse vennootschappen o f dat ook schuldeisers van de betrokken buitenlandse
13 Zie § 6.10.2.
14 Zie § 5.10.3.
15 Zie § 6.10.1.
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vennootschappen daaronder moeten worden begrepen. De gesignaleerde problemen 
worden opgelost door artikel 318 lid 1 te laten luiden:
‘De fusie geschiedt bij notariële akte en wordt van kracht met ingang van de dag na die 
waarop de akte is verleden.'
Artikel 333k lid 8 kan alsdan vervallen.
8.11 Pleidooi voor uitsluiting van artikel 325 lid 2 bij een outbound fusie
Artikel 325 lid 2 kent de zogenaamde 10%-regeling. Indien krachtens de ruilverhou­
ding van de aandelen recht bestaat op geld o f schuldvorderingen, mag het 
gezamenlijke bedrag daarvan een tiende van het nominale bedrag van de toegekende 
aandelen niet te boven gaan. Uit artikel 325 lid 2 blijkt niet met zoveel woorden of 
de bepaling ook toepasselijk is bij een grensoverschrijdende outbound fusie. Het 
land van de verkrijgende vennootschap kan een ruimere regeling dan de 10%- 
regeling kennen. In § 5.17.2 gaf ik een aantal argumenten voor toepasselijkheid en 
een aantal argumenten tegen toepasselijkheid van de bepaling bij een grens­
overschrijdende outbound fusie. Ik concludeerde dat de bepaling geen toepassing 
vindt. De wetgever zou iedere discussie kunnen wegnemen door in artikel 325 lid 2 
expliciet te bepalen dat het artikel geen toepassing vindt bij een outbound fusie.
8.12 Voorstel voor wijziging van artikel 325 lid 3
Artikel 325 lid 3 opent de mogelijkheid aandelen die de verkrijgende vennootschap 
houdt in haar eigen kapitaal, alsmede aandelen in het kapitaal van de verkrijgende 
vennootschap die worden gehouden door een van de verdwijnende vennootschappen 
en als gevolg van de fusie onder algemene titel over zullen gaan op de verkrijgende 
vennootschap, indirect te ‘gebruiken’ voor de toekenning van ‘nieuwe’ aandelen aan 
aandeelhouders van een verdwijnende vennootschap. De tekst van artikel 325 lid 3 
doet ten onrechte vermoeden dat het moet gaan om aandeelhouders die per definitie 
nog geen aandeelhouder waren in de verkrijgende vennootschap en dus ‘nieuw’ zijn. 
In § 4.5.3.13 gaf ik aan dat de regeling ook geldt voor aandelen in de verkrijgende 
vennootschap die worden toegekend aan aandeelhouders van een verdwijnende 
vennootschap die reeds aandeelhouder waren in de verkrijgende vennootschap. 
Onduidelijkheid kan worden voorkomen door artikel 325 lid 3 te laten luiden:
‘Bij de akte van fusie kan de verkrijgende vennootschap aandelen in haar kapitaal die 
zij ze lf o f een andere fuserende vennootschap houdt, intrekken tot ten hoogste het 
bedrag van de aandelen die zij toekent aan de aandeelhouders van een verdwijnende 
vennootschap. De artikelen 99, 100, 208 en 209 gelden niet voor dit geval.’
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8.13 Pleidooi voor afschaffing van artikel 328 lid 1 tweede zin
In § 5.20 gaf ik aan dat artikel 328 lid 1 tweede zin niet gebaseerd is op de Derde 
Richtlijn of de Richtlijn GOF. Datzelfde geldt voor de bepaling van artikel 333g dat 
een nadere invulling geeft aan artikel 328 lid 1 tweede zin. Bij een outbound fusie 
kan de regeling leiden tot inmenging van een Nederlandse accountant in het 
buitenlandse toepasselijke systeem. Heeft de accountant een ‘positieve’ verklaring 
afgegeven maar wordt uiteindelijk een hogere schadeloosstelling overeengekomen 
dan het bedrag waarop de accountant zijn berekening baseerde, met als gevolg dat 
niet langer voldaan wordt aan de door de Nederlandse wet gestelde vermogensgrens, 
dan verbindt de wetgever daaraan volgens de Minister geen gevolgen. Bij een 
inbound fusie lijkt de verklaring van de accountant slechts tot doel te hebben een 
nulmeting te doen voor toepasselijkheid van artikel 105/216. De regeling vloeit niet 
voort uit een richtlijn, voegt niets toe en roept alleen maar vragen op.
Artikel 333g zou geschrapt kunnen worden en artikel 328 lid 1 tweede zin kan 
buiten toepassing verklaard worden bij een grensoverschrijdende fusie. Met het oog 
op de veranderde visie op kapitaalbescherming blijkende uit de jurisprudentie en het 
wetsvoorstel voor de flex-BV kan overwogen worden artikel 328 lid 1 tweede zin 
ook voor nationale fusies te schrappen.16
8.14 Voorstel voor wijziging van artikel 328 lid 3
Artikel 328 lid 3 is mijns inziens niet in overeenstemming met artikel 8 Richtlijn 
GOF.17 Enerzijds is de wettelijke regeling te ruim: ook wanneer er één NV18 of zelfs 
geen enkele NV grensoverschrijdend fuseert, dient de aanwijzing van een gemeen­
schappelijke deskundige te geschieden ofte worden goedgekeurd door een rechterlijke 
of administratieve instantie. Voorts hoeft de onafhankelijke deskundige op grond van 
de Richtlijn GOF niet per se een accountant te zijn. Uit de systematiek van de 
Nederlandse wettekst volgt dat wel.19 Dat is een tweede onjuistheid in de huidige 
wettelijke regeling. Een derde element dat volgt uit de Richtlijn GOF maar dat niet 
terug te vinden is in de nationale regeling is dat aanwijzing van de ‘gemeenschappe­
lijke onafhankelijke deskundige’ plaats kan vinden, of goedgekeurd moet worden door 
‘een rechterlijke of administratieve instantie in de lidstaat waaronder een van de 
fuserende vennootschappen of de uit de grensoverschrijdende fusie ontstane vennoot­
schap ressorteert'. Dat is ruimer dan de voorzitter van de Ondernemingskamer. Het is 
juist dat als de betrokkenen er voor kiezen de in Nederland aangewezen instantie de
16 Deze aanbeveling deed ik eerder samen met Van Solinge: Van Solinge en Van Boxel 2008, p. 896.
17 Zie §4.12.2.
18 Zie § 3.3.6. Volgens de Minister kan een NV niet zonder meer op een lijn gesteld worden met haar 
buitenlandse equivalent.
19 Zie de tekst van art. 328. Lid 1 vangt aan met de woorden: ‘Een door het bestuur aangewezen 
accountant als bedoeld in artikel 393
418
Conclusies en aanbevelingen 8.16
benoeming te laten goedkeuren dat de voorzitter van de Ondernemingskamer is. De 
door de Richtlijn GOF gegeven mogelijkheid dat het ook een instantie mag zijn uit een 
van de lidstaten van de andere te fuseren vennootschappen o f de lidstaat waar de 
verkrijgende vennootschap wordt opgericht, lijkt door de tekst van artikel 328 te 
worden gefrustreerd.20
De Nederlandse wet zal nog moeten worden aangepast, zodanig dat artikel 8 
Richtlijn GOF juist wordt geïmplementeerd. Daarbij kan eenvoudig worden aange­
sloten bij de tekst van artikel 8, welke de (juiste) lading dekt.
8.15 Voorstel voor wijziging van artikel 333d letter e
Artikel 5 letter l Richtlijn GOF vereist dat het fusievoorstel vermeldt de ‘data van de 
rekeningen van de fuserende vennootschappen die worden gebruikt om de voor­
waarden voor de grensoverschrijdende fu s ie  vast te stellen ’. Artikel 333d letter e 
beperkt deze verplichting tot de datum van de laatst vastgestelde o f krachtens 
artikel 313 opgemaakte jaarrekening o f tussentijdse vermogensopstelling die is 
gebruikt om de voorwaarden voor de fusie vast te stellen. In § 4.5.2.5 gaf ik een 
voorbeeld waaruit blijkt dat de huidige Nederlandse wet niet lijkt aan te sluiten bij 
de uit de Richtlijn GOF voortvloeiende verplichting. De wettekst zou in overeen­
stemming zijn met de Richtlijn GOF wanneer artikel 333d letter e zou luiden:
‘de data van de rekeningen van de fuserende vennootschappen die worden gebruikt om
de voorwaarden voor de grensoverschrijdende fusie vast te stellen .
8.16 Voorstel voor een toevoeging aan artikel 333d
Artikel 7 Richtlijn GOF schrijft voor dat de toelichting op het fusievoorstel bij een 
grensoverschrijdende fusie de gevolgen voor de schuldeisers moet vermelden. Dit 
voorschrift is niet met zoveel woorden geïmplementeerd in de Nederlandse wet.21 
Het zou juist zijn wanneer dat alsnog wordt gedaan. Een voor de hand liggende plaats 
om dat te doen is artikel 333d. De bestaande tekst kan worden vernummerd tot een 
lid 1. Vervolgens zou aan het artikel een lid 2 kunnen worden toegevoegd dat luidt:
‘De toelichting op het voorstel tot fusie vermeldt naast de in artikel 313 en artikel 327 
genoemde gegevens mededelingen omtrent de gevolgen van de fusie voor de schuldeisers .
20 Zie verder Van Eck & Roelofs 2010, 2, p. 65-66 die erop wijzen dat een letterlijke toepassing van de 
wettekst tot gevolg zou kunnen hebben dat er meer accountants per vennootschap zouden moeten 
worden benoemd.
21 Zie § 4.6.
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8.17 Voorstel voor wijziging van artikel 333e, lid 1
Artikel 333e lid 1 verplicht de Nederlandse fuserende vennootschap in de Staats­
courant voor de fuserende vennootschappen onder meer aan te kondigen ‘de 
regelingen volgens welke de rechten van minderheidsaandeelhouders en schuldei­
sers kunnen worden uitgeoefend. De tekst is overgenomen uit (de Nederlandse tekst 
van) artikel 6 lid 2 Richtlijn GOF.
De regelingen kunnen omvangrijk zijn; publicatie daarvan stuit dan op praktische 
bezwaren.
De Engelse tekst van artikel 6 lid 2 Richtlijn GOF gaat niet zo ver als de 
Nederlandse tekst:
‘For each o f  the merging companies(...), the following particulars shall be published 
in the national gazette o f that Member State:
(...)
(c) an indication, fo r each o f  the merging companies, o f  the arrangements made for the 
exercise o f  the rights o f  creditors and o f any minority members o f  the merging 
companies and the address at which complete information on those arrangements may 
be obtained free o f charge.
Een indicatie is voldoende. Die benadering is juist. Een letterlijke vertaling van de 
Engelse tekst zou de regeling juist weergeven.
8.18 Pleidooi voor aanpassing van artikel 333h
De uittreedregeling van artikel 333h biedt de mogelijkheid aan minderheidsaandeel­
houders en certificaathouders als bedoeld in artikel 118a die tegen het fusiebesluit 
hebben gestemd ter gelegenheid van de fusie uit te treden. Het artikel lijkt daarmee 
een grote groep uit te sluiten. Als voorbeelden noemde ik in § 5.7 houders van met 
medewerking van de vennootschap uitgegeven certificaten van aandelen anders dan 
bedoeld in artikel 118a, aandeelhouders die als gevolg van overgang van stemrecht 
bij een pandrecht of recht van vruchtgebruik zelf het stemrecht ontberen, aandeel­
houders van wie het stemrecht wel maar het vergaderrecht niet ontnomen is op 
grond van artikel 87a/195a en/of artikel 87b/195b en de houders van stemrechtloze 
aandelen in de flex-BV. De huidige tekst lijkt als gevolg van een wel beoogde maar 
niet doorgevoerde wijziging in artikel 118a de in dat artikel bedoelde certificaat­
houders die het stemrecht niet kunnen uitoefenen omdat het administratiekantoor dat 
de met de certificaten corresponderende aandelen houdt in ‘oorlogstijd zelf het 
stemrecht wenst uit te oefenen, uit te sluiten.
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Een ruimere toepassing kan worden bereikt door artikel 333h te doen luiden:
‘1. Indien de verkrijgende vennootschap een vennootschap naar het recht van een andere 
lidstaat van de Europese Unie of de Europese Economische Ruimte is, kan de aandeelhouder 
en de houder van certificaten die de rechten heeft die door de wet zijn toegekend aan de 
houders van met medewerking van een vennootschap uitgegeven certificaten van aandelen 
van een verdwijnende vennootschap die in de algemene vergadering waarin het besluit tot 
fusie is genomen heeft aangegeven tegen de fusie te zijn, binnen een maand na de datum van 
het besluit bij de verdwijnende vennootschap een verzoek indienen tot schadeloosstelling.
2. De schadeloosstelling wordt bij gebreke van overeenstemming bepaald door een of meer 
onafhankelijke deskundigen, op verzoek van de meest gerede partij, te benoemen door de 
voorzitter van de ondernemingskamer van het gerechtshof te Amsterdam.
3. De aandelen waarop het verzoek betrekking heeft, vervallen op het moment dat de fusie van 
kracht wordt. ’
8.19 Steun voor het door Van Veen gedane voorstel voor een 
aangepaste procedure in artikel 333h
De uittreedregeling van artikel 333h is gecompliceerd en heeft in de literatuur tot
vragen en kritiek geleid. Door Van Veen is een voorstel gedaan voor aanpassing van
de thans geldende procedure. Van Veens voorstel bevat de volgende elementen:
(i) De hoogte van de schadeloosstelling wordt voor goedkeuring van het fusie- 
voorstel vastgesteld;
(ii) Er bestaat dus geen individueel recht op vaststelling van de uittreedvergoeding;
(iii) De prijsvaststelling geschiedt (vooraf) door een onafhankelijke deskundige;
(iv) Als uitgangspunt gelden dezelfde waarderingsmethoden en maatstaven die 
worden gehanteerd bij het vaststellen van de ruilverhouding;
(v) Afwikkeling vindt plaats voor de fusie, dus door de verdwijnende vennoot­
schap zelf.
Zijn voorstel spreekt mij aan. Ik steun hem daarin. Ook de wetgever zou dat moeten
doen.22
8.20 Pleidooi voor meer duidelijkheid omtrent de vorm van het 
pre fusie attest ex artikel 333i lid 3
De wet geeft geen regeling met betrekking tot de vorm waarin het pre fusie attest 
moet worden afgegeven. In de Memorie van Toelichting bij de Implementatiewet
22 Zie § 5.12.
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Richtlijn GOF is door de Minister opgemerkt dat een notariële akte vereist is. In 
§ 4.16 concludeerde ik dat bij gebreke van een duidelijk wettelijk voorschrift de 
verklaring ook in een andere vorm kan worden afgegeven. Wanneer de wetgever 
vasthoudt aan de woorden van de Minister is de praktijk gebaat bij een duidelijk 
wettelijk voorschrift. In dat geval zal naar mijn mening ook artikel 50 lid 3 Wet op 
het notarisambt moeten worden aangepast. Daarin zal moeten worden verklaard dat 
het pre fusie attest, net zoals de verklaring van erfrecht en de registratieverklaringen 
op grond van de Kadasterwet executoriale kracht mist.
8.21 Voorstel voor wijziging van artikel 333i lid 3
Aan de notaris is een onderzoeksplicht opgedragen ten aanzien van de vervulling van 
een aantal formaliteiten bij een juridische fusie. De bij een nationale fusie toepasselijke 
regeling is neergelegd in artikel 318 lid 2. Voor de grensoverschrijdende fusie is een 
regeling opgenomen in artikel 333i, leden 3 en 5.
In § 4.3.2 concludeerde ik dat er een inhoudelijk verschil tussen beide regelingen 
bestaat: bij een grensoverschrijdende fusie strekt het toezicht van de notaris zich -  
anders dan bij de nationale fusie -  niet uit over voorschriften uit de statuten, niet zijnde 
vormvoorschriften voor besluiten ten aanzien van de fusie. Als voorbeelden noemde ik 
de bepaling dat de vennootschap slechts mag fuseren met vennootschappen met een 
gelijksoortige doelstelling, de bepaling dat de vennootschap slechts mag fuseren met 
een vennootschap die onder een bepaald (overheids)toezicht staat en de bepaling dat 
de vennootschap slechts mag fuseren met een vennootschap aan wie een bepaalde 
vergunning is verleend.
Uit de wetsgeschiedenis volgt niet dat er een onderscheid op dit gebied beoogd 
is. Het ontbreken van het voorschrift kan vragen oproepen omtrent correcte 
implementatie van de Richtlijn GOF. Daarnaast roept het ontbreken van het 
voorschrift vragen op of, nu het formele kader ontbreekt, het onderzoek niet valt 
binnen het materiële kader van de door de notaris te verrichten werkzaamheden. Het 
onderscheid in de regeling voor een nationale fusie en voor een grens­
overschrijdende fusie acht ik daarom onwenselijk.
Het onderscheid kan worden weggenomen en de statutaire voorschriften kunnen 
ook bij een grensoverschrijdende fusie beter beschermd worden door artikel 333i 
lid 3 te laten luiden:
‘De notaris verklaart dat hem is gebleken dat de vormvoorschriften in acht zijn 
genomen voor alle besluiten die de afdelingen 2, 3 en 3a van deze titel en de statuten 
vereisen voor de deelneming van de vennootschap aan de grensoverschrijdende fusie 
en dat voor het overige de daarvoor in deze afdelingen en de statuten gegeven 
voorschriften zijn nageleefd.
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8.22 Pleidooi voor aanvulling van artikel 333i lid 4
Ingeval bij een outbound fusie een minderheidsaandeelhouder gebruik maakt van zijn 
uittreedrecht ex artikel 333h kan de notaris -  tenzij is besloten dat de verkrijgende 
vennootschap de schadeloosstelling moet voldoen -  het pre fusie attest eerst afgeven 
wanneer de schadeloosstelling is ‘betaald  . Dit staat met zoveel woorden vermeld 
in artikel 333i lid 4. Uit de Memorie van Toelichting bij de Implementatiewet Richtlijn 
GOF volgt dat de wetgever er vanuit gaat dat het pre fusie attest kan worden afgegeven 
als de schadeloosstelling is ‘afgewikkeld’. Afwikkelen en betalen kunnen verschillend 
worden geïnterpreteerd. De praktijk is gebaat bij een ruime uitleg zodat de notaris het 
attest ook kan afgeven als de betaling is gegarandeerd door bijvoorbeeld een escrow- 
overeenkomst of een deugdelijke bankgarantie. Ondanks de tekst in de Memorie van 
Toelichting bij de Implementatiewet Richtlijn GOF zou het helderheid scheppen als de 
wetgever de tekst van artikel 333i lid 4 wijzigt en na de woorden ‘is betaald ’ toevoegt 
de woorden ‘o f  op deugdelijke wijze deze betaling aan de uittredende aandeelhouder 
is gegarandeerd’ .23
8.23 Pleidooi voor een tweetal aanvullingen op artikel 333i lid 5
Artikel 333i lid 5 schrijft voor dat de notaris verklaart dat door de verdwijnende 
vennootschappen op hetzelfde fusievoorstel is beslist. Wanneer de verkrijgende 
vennootschap reeds bestaat zal de regeling uit artikel 11 lid 1 Richtlijn GOF ook 
gelden voor de verkrijgende vennootschap, hoewel de wettelijke regeling daar niet 
van uit lijkt te gaan.
De wettekst kent geen verplichting voor de notaris in zijn voetverklaring onder de 
fusieakte te vermelden dat hij kennis heeft genomen van de aan hem afgegeven pre 
fusie attesten. De openbaarmaking van deze kennisname is volgens de wetsge­
schiedenis wél verplicht. Niets verzet zich ertegen artikel 333i lid 5 in die zin aan te 
passen dat de mededeling dat de notaris van de pre fusie attesten kennis heeft 
genomen onderdeel uitmaakt van de verplichte elementen van de voetverklaring 
onder de fusieakte.24
8.24 Voorstel voor wijziging van artikel 333k lid 2
Het op de verkrijgende vennootschap toepasselijke medezeggenschapsregime wordt 
mede bepaald door de in artikel 16 Richtlijn GOF verankerde regeling. Hoofdregel
23 Zie verder § 5.11.5.
24 Zie § 4.18.6
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is dat de verkrijgende vennootschap onderworpen is aan de medezeggenschaps- 
regeling van het land van haar statutaire zetel. Deze hoofdregel wordt opzij 
geschoven indien:
(i) er een fuserende vennootschap is waar in de zes maanden voorafgaande aan de 
datum van neerlegging van het fusievoorstel ‘in de regel ’ ten minste vijfhonderd 
werknemers werkzaam zijn en op deze fuserende vennootschap regelingen met 
betrekking tot medezeggenschap van toepassing zijn; o f
(ii) het op grond van de hoofdregel van toepassing zijnde regime afbreuk doet aan 
het wettelijk regime dat geldt bij een van de verdwijnende vennootschappen.
Is er sprake van een van deze twee uitzonderingen dan geldt de regel dat er 
onderhandeld moet worden met de BOG. Artikel 16 Richtlijn GOF is geïmplemen­
teerd in artikel 333k lid 2. De onder (ii) genoemde situatie wordt in artikel 333k 
vertaald als ‘regelingen m et betrekking tot m edezeggenschap op een van de 
fuserende vennootschappen van toepassing zijn en de verkrijgende vennootschap  
niet voldoet aan de bepalingen van artikel 157, 158 tot en met 164 o f  158 tot en met 
161 en 164 dan wel 267, 268 tot en m et 274 o f  268 tot en m et 271 en 274 ’. In de 
wetsgeschiedenis heeft de Minister aangegeven dat het Nederlandse structuurregime 
altijd het zwaarst weegt en bij de beoordeling o f er afbreuk wordt gedaan aan van 
toepassing zijnde regimes steeds ‘wint ’ . In § 6.4.2.2 en § 6.7 heb ik kritiek geuit op 
die visie en op de tekst van artikel 333k lid 1. Het in § 6.7 gegeven voorbeeld geeft 
mijns inziens aan dat de huidige tekst van artikel 333k lid 2 in strijd is met artikel 16 
Richtlijn GOF. De wetgever zou moeten aansluiten bij de Richtlijn GOF en in 
artikel 333k lid 2 dezelfde bewoordingen moeten gebruiken als de Richtlijn GOF in 
artikel 16 lid 2 gebruikt.
8.25 Voorstel voor wijziging van tekst en plaats van artikel 333k lid 7
In de Richtlijn GOF is voorgeschreven dat indien de uit de grensoverschrijdende 
fusie ontstane vennootschap werkt met een stelsel van werknemersmedezeggen- 
schap de vennootschap verplicht is maatregelen te nemen om de medezeggen- 
schapsrechten van de werknem ers te bescherm en in geval van eventuele 
binnenlandse fusies die tot stand zouden komen binnen drie jaar nadat de 
grensoverschrijdende fusie van kracht is geworden. Die bescherming moet worden 
gevonden in het overeenkomstig toepassen van de voorschriften van artikel 16 
Richtlijn GOF.25 De regeling is geïmplementeerd in artikel 333k lid 7. De plaats in 
de wet en de wettekst zelf leiden tot vragen, met name over de in het artikel 
gebruikte begrippen ‘vennootschap’ en ‘fu s ie ’.26 Ik schetste die in § 6.12. Daarnaast 
is het artikel geplaatst in afdeling 3A, welke ziet op grensoverschrijdende fusies. De
25 Art. 16 lid 7 Richtlijn GOF.
26 Zie § 6.12.
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regeling is óók van toepassing op nationale fusies. Sterker, de Richtlijn GOF 
voorziet slechts in de verplichting voor de regeling bij nationale fusies. De regeling 
van artikel 333k lid 7 zou daarom beter op haar plaats zijn in afdeling 2 als apart 
artikel 323a dat zou kunnen luiden:
‘Indien een vennootschap o f haar rechtsopvolger onder algemene titel als gevolg van 
een juridische fusie binnen drie jaar na het van kracht worden van een juridische fusie 
deelneemt aan een fusie, is artikel 333k van overeenkomstige toepassing Het begrip 
juridische fusie in de vorige zin staat voor een juridische fusie onder Titel 7 van dit 
boek tussen twee o f meer rechtspersonen als bedoeld in artikel 308.
8.26 Pleidooi voor combinatie van pre fusie attest en voetverklaring 
bij een inbound fusie
In § 4.19 concludeerde ik dat er geen bezwaar bestaat tegen een combinatie van het 
pre fusie attest en de voetverklaring van artikel 333i lid 3 in de fusieakte. Om te 
voorkomen dat de juistheid in het pre fusie attest achterhaald is door gebeurtenissen 
die zich hebben voorgedaan in de periode tussen het afgeven van het pre fusie attest 
en het passeren van de fusieakte zou een verplichting daartoe zelfs wenselijk kunnen 
zijn.
8.27 Pleidooi voor koppeling van het verzetrecht aan het pre fusie attest
In § 4.10 concludeerde ik dat wanneer bij een outbound fusie verzet wordt 
aangetekend door een schuldeiser van de verdwijnende Nederlandse vennootschap, 
dat dat de fusie niet in de weg staat. Sterker nog, de wet kent geen regeling die de 
notaris in een dergelijke situatie verbiedt het pre fusie attest af te geven. Dat vind ik 
een onwenselijk gegeven. Ik pleit voor een wettelijke regeling die inhoudt dat de 
notaris niet bevoegd is het pre fusie attest af te geven totdat gedaan verzet is 
ingetrokken of de opheffing van het verzet uitvoerbaar is.
8.28 Pleidooi voor koppeling van een regeling voor pandhouders 
en vruchtgebruikers aan het pre fusie attest
Pandhouders van en vruchtgebruikers op aandelen in een verdwijnende vennoot­
schap worden bij een nationale fusie beschermd door artikel 319. Op grond van dat 
artikel gaat het beperkt recht over op hetgeen voor de aandelen in de plaats treedt. 
In § 4.11 merkte ik op dat het nationale recht dat de verkrijgende vennootschap bij 
een grensoverschrijdende fusie beheerst de wijze van ontstaan van een beperkt recht 
op de aandelen in die vennootschap regelt.
425
8.29 Conclusies en aanbevelingen
Lid 2 van artikel 319 bepaalt dat wanneer het pandrecht of recht van vruchtge­
bruik rust op aandelen waarvoor niets in de plaats treedt, de verkrijgende rechts­
persoon vervangende zekerheid moet verschaffen. Wanneer voor de aandelen in de 
Nederlandse verdwijnende vennootschap aandelen in de verkrijgende buitenlandse 
vennootschap worden verkregen kan niet gezegd worden dat voor die aandelen 
‘niets in de plaats treedt . Daarnaast is het maar de vraag of een Nederlandse 
bepaling een buitenlandse vennootschap bindt.27 Kortom, pandhouders van en 
vruchtgebruikers op aandelen in een verdwijnende Nederlandse vennootschap lijken 
bij een grensoverschrijdende fusie niet direct een beschermingsmaatregel in de 
fusiewetgeving te vinden. Om die reden pleit ik voor een wettelijke regeling die 
inhoudt dat de notaris het pre fusie attest niet kan afgeven totdat duidelijk is dat de 
verkrijgende vennootschap vervangende zekerheid zal bieden. Daarnaast zou een 
oplossing kunnen zijn de reeds eerder door Dortmond gedane suggestie28 voor een 
vermelding omtrent een gelijkwaardige vervanging voor pandhouders en vrucht­
gebruikers in het fusievoorstel. Als onderdeel van het fusievoorstel zou het auto­
matisch onderdeel van het pre fusie attest worden.
8.29 Pleidooi voor duidelijke beschermingsregeling houders 
van stemrechtloze aandelen in flex-BV
Het oorspronkelijk voorgestelde artikel 228 lid 5 flex-BV leek de houder van 
stemrechtloze aandelen, mede door de bepaling van artikel 317 lid 3, een potentiële 
eenmansactie in de vorm van een mogelijk vetorecht bij de grensoverschrijdende fusie 
te geven. Na veel kritiek op de voorgestelde regeling is de tekst van het artikellid 
gewijzigd waarmee het mogelijke vetorecht de houder van stemrechtloze aandelen 
werd ontnomen. De groepsactie van artikel 330, met alle onzekerheden van dien staat 
daarentegen nog overeind. De onzekerheden ten aanzien van het artikel omschreef ik 
in § 5.5.2.6. De wetgever zou de onzekerheden die het artikel met zich meebrengt 
kunnen wegnemen door uitdrukkelijk te bepalen dat artikel 330 lid 2 bij een 
grensoverschrijdende fusie geen toepassing vindt. Ten einde de houders van stem- 
rechtloze aandelen toch bescherming te geven, en wel op individueel niveau zou een 
regeling kunnen worden getroffen waarbij de houders van stemrechtloze aandelen het 
uittreedrecht ex artikel 333h krijgen. Ik verwijs mede naar mijn pleidooi voor 
aanpassing van artikel 333h in § 8.18.
27 Ik meen van niet.
28 Dortmond & Raaijmakers 1980, p. 10. Zie verder § 4.11.
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8.30 Pleidooi voor duidelijke regeling voor fusies als bedoeld 
in artikel 333c lid 1 tweede zin
Een van de mogelijke varianten van een grensoverschrijdende fusie is die waarbij 
twee of meer kapitaalvennootschappen uit andere lidstaten van de Europese Unie of 
de Europese Economische Ruimte fuseren en waarbij een in het kader van die fusie 
op te richten Nederlandse kapitaalvennootschap als verkrijgende vennootschap 
optreedt. Hoewel de wet in artikel 333c lid 2 tweede zin deze variant met zoveel 
woorden noemt, kent de Nederlandse wet formeel geen regeling voor dergelijke 
fusies.
Daardoor is niet helder welke formaliteiten bij een dergelijke fusie moeten 
worden nageleefd.
De wet kent slechts een regeling voor fusies waarbij Nederlandse kapitaal­
vennootschappen optreden als fuserende vennootschap. Dit wordt met zoveel 
woorden weergegeven door artikel 333b lid 1:
‘Deze afdeling is van toepassing indien een naamloze vennootschap, een besloten 
vennootschap met beperkte aansprakelijkheid o f  een Europese coöperatieve vennoot­
schap fuseert met een kapitaalvennootschap o f  coöperatieve vennootschap naar het 
recht van een andere lidstaat van de Europese Unie o f  de Europese Economische 
Ruimte..
Het wijzigen van artikel 333b lid 1 door te bepalen dat afdeling 3A ook ziet op 
fusies als bedoeld in artikel 333c lid 1 tweede zin is onvoldoende. De bepalingen 
van de overige afdelingen van Titel 7 -  waaronder de wijze van totstandkoming van 
de fusie- zijn daarmee nog niet -  voor zover nodig- gekoppeld.
Ik pleit voor een korte, heldere regeling op maat.
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Onderwerp
Juridische fusie is de rechtshandeling van twee of meer rechtspersonen waarbij een 
van deze het vermogen van de andere(n) onder algemene titel verkrijgt of waarbij 
een nieuwe rechtspersoon die bij deze rechtshandeling door hen samen wordt 
opgericht, hun vermogen onder algemene titel verkrijgt.
Grensoverschrijdende fusie is een fusie waarbij ten minste twee van de betrokken 
vennootschappen ressorteren onder het recht van verschillende landen.
Bij een grensoverschrijdende fusie kan onderscheid worden gemaakt in de 
inbound fusie en de outbound fusie. Een inbound fusie is een grensoverschrijdende 
fusie bezien vanuit het land dat de verkrijgende rechtspersoon beheerst. Een 
outbound fusie is een grensoverschrijdende fusie bezien vanuit het land dat de 
verdwijnende rechtspersoon beheerst. Vanuit Nederland bezien is een inbound fusie 
dus een fusie waarbij een Nederlandse rechtspersoon als verkrijgende rechtspersoon 
optreedt. Bij een outbound fusie verdwijnt de Nederlandse rechtspersoon en zijn 
vermogen gaat over op een buitenlandse rechtspersoon.
De Nederlandse wet kent sinds de implementatie van de Richtlijn GOF een regeling 
voor grensoverschrijdende fusies van kapitaalvennootschappen en coöperatieve 
vennootschappen binnen de Europese Unie of de Europese Economische Ruimte. 
Voor kapitaalvennootschappen naar Nederlands recht (de NV, de BV en de SE met 
zetel in Nederland) bestaat daarmee een in de nationale wet uitgewerkte grens­
overschrijdende fusiemogelijkheid. Deze moet worden onderscheiden van de moge­
lijke grensoverschrijdende fusie op grond van de SE Verordening en de fusie 
gebaseerd op de vrijheid van vestiging.
Bij grensoverschrijdende fusies gebaseerd op de wet, waarbij een Nederlandse 
kapitaalvennootschap is betrokken vervult de Nederlandse notaris een aantal be­
langrijke wettelijke taken.
Zo dienen de notulen van de algemene vergadering van aandeelhouders waarin 
tot de fusie wordt besloten te worden opgemaakt bij notariële akte. Zowel bij een 
inbound fusie als bij een outbound fusie is de notaris belast met het rechtmatigheids- 
toezicht op de fusieprocedure. Bij een inbound fusie is de notaris tevens belast met 
rechtmatigheidstoezicht op de verwezenlijking van de fusie en met het passeren van 
de akte waarbij de fusie geschiedt.
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Harmonisatie
Ten einde grensoverschrijdend handelsverkeer te bevorderen wordt binnen de 
Europese Unie gestreefd naar harmonisatie van vennootschapsrecht. De bronnen 
van harmonisatie welke wij kennen zijn:
(i) het primaire Europese recht dat wordt gevormd door het VWEU samen met 
andere basisverdragen;
(ii) het secundaire recht dat vorm krijgt door middel van rechtsinstrumenten die 
door de instellingen van de Unie worden gebruikt zijnde verordeningen, 
richtlijnen, besluiten, aanbevelingen en adviezen; en
(iii) uitspraken, waaronder die van het HvJEU.
De gekozen systematiek voor het bereiken van geharmoniseerde regelgeving is 
inhoudelijke harmonisatie van nationaal recht. Voor de (huidige) wettelijke regelingen 
omtrent grensoverschrijdende fusies zijn de belangrijkste de SE Verordening uit 2001 
en de Richtlijn GOF uit oktober 2005. Met name (wettelijke bepalingen gebaseerd op) 
deze richtlijn (gecombineerd met de wettelijke regeling voor nationale fusies welke 
gebaseerd is op de Derde Richtlijn uit 1978) heeft in mijn onderzoek centraal gestaan.
(On)mogelijke grensoverschrijdende j :usies
Met de implementatie van de Richtlijn GOF werd een wettelijk kader geschapen 
voor de grensoverschrijdende fusie van kapitaalvennootschappen binnen de Europese 
Economische Ruimte. Voor grensoverschrijdende fusies buiten de Europese 
Economische Ruimte bestaat geen wettelijke regeling. Evenmin is dat binnen 
de Europese Economische Ruimte het geval voor grensoverschrijdende fusies van 
andere rechtspersonen dan kapitaalvennootschappen. Voor de praktijk relevant is de 
vraag of deze niet expliciet in de wet uitgewerkte fusievarianten toch mogelijk zijn.
Het antwoord op die vraag kan vanuit een aantal invalshoeken worden benaderd. 
Een van de wijzen van benadering is die vanuit het internationaal privaatrecht. Die 
benadering werd door Van Solinge al gehanteerd bij zijn dissertatie in 1994. Daarbij 
maakte hij een onderscheid in een conflictrechtelijke deelvraag en een toelaatbaar- 
heidsvraag. Deze toelaatbaarheidsvraag werd ten tijde van de dissertatie van Van 
Solinge niet algemeen bevestigend beantwoord.
Bij de beantwoording van de vraag naar de mogelijkheid van grensoverschrijdend 
vennootschappelijk verkeer, waaronder begrepen de grensoverschrijdende fusie, 
heeft na de dissertatie van Van Soling het recht van de Europese Unie in het 
algemeen en de vrijheid van vestiging zoals verwoord in artikel 49-54 VWEU in het 
bijzonder, de afgelopen jaren een centrale en cruciale rol gespeeld. In rechtspraak en 
literatuur is veel aandacht besteed aan de vraag in hoeverre een grens­
overschrijdende fusie direct kan worden gebaseerd op de vrijheid van vestiging 
binnen de Europese Unie. Arresten die een belangrijke rol hebben gespeeld bij de 
beeldvorming daaromtrent zijn de arresten inzake Daily Mail, Centros, Überseering, 
Inspire Art, Sevic en Cartesio.
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Met name de uitspraak inzake Sevic werd door veel auteurs gezien als een 
vrijbrief om ook zonder nadere wettelijke regeling, grensoverschrijdend te kunnen 
fuseren binnen de Europese Unie, zowel inbound als uitbound. De ruime uitleg die 
aan het arrest werd gegeven werd echter gerelativeerd in het arrest inzake Cartesio.
Uit de reeks arresten van het HvJEU concludeerde ik ten aanzien van de 
toelaatbaarheidsvraag, dat de erkenning van een grensoverschrijdende fusie welke 
mogelijk is op grond van het recht van de lidstaat van de verdwijnende vennoot­
schap, in de lidstaat van de verkrijgende vennootschap niet in zijn algemeenheid 
mag worden geweigerd.
Over een grensoverschrijdende outbound fusie heeft het HvJEU zich nog steeds 
niet expliciet uitgesproken. De vraag of een niet op de wet gebaseerde outbound 
fusie vanuit Nederland bezien mogelijk is, moet worden beantwoord op basis van de 
uitleg van een aantal begrippen en de Nederlandse wettekst. Die uitleg is voorbe­
houden aan het HvJEU.
In hoofdstuk 3 concludeerde ik dat de notaris slechts dient mee te werken aan die 
fusievarianten die met zoveel worden zijn verankerd in de Nederlandse wet, dan wel 
die welke met een beroep op de vrijheid van vestiging op grond van Europese 
rechtspraak moeten worden erkend. Dat betekent concreet dat de Nederlandse 
notaris naar de huidige stand van wetgeving en rechtspraak kan/mag meewerken 
aan de volgende vormen van grensoverschrijdende fusie waarbij vanuit Nederland 
(slechts) Nederlandse kapitaalvennootschappen zijn betrokken:
(i) de inbound fusie met kapitaalvennootschappen uit lidstaten van de Europese 
Unie (Europese Economische Ruimte);
(ii) de outbound fusie met kapitaalvennootschappen uit lidstaten van de Europese 
Unie (Europese Economische Ruimte);
(iii) de inbound fusie met andere rechtspersonen dan kapitaalvennootschappen uit 
de Europese Unie, indien en voor zover het recht van de lidstaat van de 
verdwijnende rechtspersoon de grensoverschrijdende fusie toestaat.
Bij andere vormen van grensoverschrijdende fusies dient hij zijn ministerie te weigeren.
Wettelijke taken van de notaris bij een grensoverschrijdende fu sie
De wettelijke taken van de notaris bij een grensoverschrijdende inbound fusie met
kapitaalvennootschappen kunnen worden onderscheiden in:
(i) het rechtmatigheidstoezicht op de fusieprocedure;
(ii) het rechtmatigheidstoezicht op de verwezenlijking  van de fusie;
(iii) het opmaken van de notariële akte houdende de notulen van de algemene 
vergadering van aandeelhouders waarin tot de fusie wordt besloten;
(iv) het passeren van de fusieakte inclusief de mogelijke oprichting van de in het 
kader van de fusie op te richten verkrijgende vennootschap.
Bij een outbound fusie beperkt zijn taak zich tot de onderdelen (i) en (iii)
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De taken van de notaris kunnen worden onderverdeeld in een formeel kader en een 
materieel kader. Het formele kader bepaalt welke taken hij dwingend uitoefent, of 
juist weigert, op grond van heldere in de wet en jurisprudentie geformuleerde 
geboden o f verboden. Het materiële kader bepaalt welke taken hij wel o f niet 
uitoefent als gevolg van de afbakening van zijn werkgebied, mede ingegeven door 
andere bronnen o f factoren dan wetgeving, jurisprudentie en overige regelgeving. 
Ook gaat het bij de laatste categorie om werkzaamheden die op grond van een in de 
maatschappij bestaand verwachtingspatroon ten aanzien van het functioneren van de 
notaris door hem dienen te worden geweigerd. Het formele kader zal doorgaans een 
juridische invalshoek als uitgangspunt hebben. Het materiële kader een deontolo- 
gische.
Het rechtmatigheidstoezicht op de fusieprocedure is in de Nederlandse wet als volgt 
tot uitdrukking gebracht: ‘D e notaris verklaart dat hem is gebleken dat de vorm­
voorschriften in acht zijn genom en voor alle besluiten die de afdelingen 2, 3 en 3a 
van deze titel en de statuten vereisen voor de deelneming van de vennootschap aan 
de grensoverschrijdende fu s ie  en dat voor het overige de daarvoor in deze 
afdelingen gegeven voorschriften zijn nageleefd. ’
Het gaat om formaliteiten die betrekking hebben op de voorbereidende fase van de 
fusie. De notaris kan zich daarbij beperken tot de eigen jurisdictie. De reikwijdte van 
het onderzoek komt tot uitdrukking in de verklaring. Hij dient te verklaren dat alle 
op grond van de fusiewetgeving en de statuten genomen besluiten met betrekking 
tot de fusie, genomen zijn met inachtneming van de daarvoor -  in brede zin -  
gestelde (vorm)voorschriften en dat alle voorschriften uit de fusiewetgeving zijn 
nageleefd. Dat betekent dat rond de besluitvorming ook de vormvoorschriften in 
de statuten en buiten Titel 7 in het onderzoek dienen te worden meegenomen. Voor 
de overige voorschriften (niet zijnde besluiten) kan de notaris zich beperken tot de 
voorschriften van Titel 7 afdelingen 2, 3 en 3A.
In hoofdstuk 4 wordt een opsomming gegeven van de onderdelen die de notaris 
dient te onderzoeken in het kader van het door hem af te geven pre fusie attest. 
Gedacht kan worden aan de toelaatbaarheidsvraag ten aanzien van de fusie, (de 
onderdelen van) het fusievoorstel, de toelichting op het fusievoorstel, openbaarma­
king van fusiedocumenten, accountantstoezicht en het besluit tot fusie. Ten aanzien 
van deze onderdelen wordt ingegaan op de vraag in welke mate er aandacht aan 
dient te worden besteed, wat de historische grondslag van de onderdelen is en o f er 
reden voor aanpassing o f afschaffing bestaat.
Volgens de wetsgeschiedenis dient het pre fusie attest te worden afgegeven in de 
vorm van een notariële akte. Na analyse van de wettekst en het wettelijk systeem 
rond notariële akten heb ik geconcludeerd dat die benadering onjuist is. Bijkomend 
voordeel van de conclusie dat het attest ook in een andere vorm kan worden
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afgegeven is dat daarmee discussie omtrent de vraag of het attest ook in een andere 
taal mag worden afgegeven wordt voorkomen.
Bij een inbound fusie is de notaris tevens belast met het rechtmatigheidstoezicht op 
de verwezenlijking  van de fusie. Ook dit uit de Richtlijn GOF voortvloeiende 
voorschrift is in de nationale wet geïmplementeerd: de notaris dient aan de voet van 
de fusieakte te verklaren dat hem is gebleken dat:
(i) de vormvoorschriften als bedoeld in artikel 318 lid 1 in acht zijn genomen;
(ii) dat door de verdwijnende vennootschappen op hetzelfde fusievoorstel is beslist; 
en
(iii) dat de regelingen met betrekking tot medezeggenschap zijn vastgesteld over­
eenkomstig artikel 333k.
Het afgeven van het pre fusie attest en het passeren van de fusie akte met daarin 
opgenomen de voetverklaring die betrekking heeft op het rechtmatigheidstoezicht op 
de verwezenlijking van de fusie zijn twee afzonderlijke handelingen. In hoofdstuk 4 
pleit ik voor een wettelijke regeling die voorschrijft dat bij een inbound fusie het pre 
fusie attest pas wordt afgegeven op de dag dat de fusieakte wordt gepasseerd 
respectievelijk dat de verklaring in de fusieakte zelf wordt opgenomen. Het combi­
neren van beide verklaringen voorkomt dat omstandigheden die zich zouden voordoen 
in de periode tussen het afgeven van het pre fusie attest en het passeren van de 
fusieakte buiten het toezicht vallen.
H et uittreedrecht van m inderheidsaandeelhouders
Eén van de onderwerpen bij een grensoverschrijdende fusie van kapitaalvennoot­
schappen dat bijzondere aandacht vraagt is de positie van de minderheidsaandeel­
houder die tegen de voorgenomen fusie is. Deze heeft een door de wet toegekende 
bescherming welke is verwoord in artikel 333h dat luidt:
‘1. Indien de verkrijgende vennootschap een vennootschap naar het recht van een andere lidstaat 
van de Europese Unie of de Europese Economische Ruimte is, kan de aandeelhouder van een 
verdwijnende vennootschap die tegen het fusiebesluit heeft gestemd, binnen een maand na de datum 
van het besluit bij de verdwijnende vennootschap een verzoek indienen tot schadeloosstelling.
2. De schadeloosstelling wordt bij gebreke van overeenstemming bepaald door een of meer 
onafhankelijke deskundigen, op verzoek van de meest gerede partij, te benoemen door de 
voorzitter van de ondernemingskamer van het gerechtshof te Amsterdam.
3. De aandelen waarop het verzoek betrekking heeft, vervallen op het moment dat de fusie van 
kracht wordt.
4. Voor de toepassing van dit artikel worden met aandeelhouders gelijkgesteld de houders van 
certificaten van aandelen als bedoeld in artikel 118a. ’
Ten aanzien van de regeling heb ik de nodige kritiek geuit en ik heb er een aantal 
kanttekeningen bij geplaatst.
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Zo blijkt uit de regeling niet om welke aandelen het gaat. Aandelenbezit kan 
fluctueren. Naar mijn mening kan het verzoek zien op die aandelen die de 
aandeelhouder zal houden op het moment van de fusie met een maximum van 
het aantal aandelen dat hij hield ten tijde van de algemene vergadering van 
aandeelhouders waarin hij tegen de fusie heeft gestemd.
De bescherming is er voor ‘minderheidsaandeelhouders’. Rond de afbakening van 
dat begrip heb ik aandacht besteed aan soorten aandelen, stemrechtbeperking, 
stemrechtloze aandelen in de flex-BV en (verschillende soorten) certificaathouders.
De voorwaarden welke door de Richtlijn GOF worden gesteld voor een nationale 
beschermingsregeling bieden de mogelijkheid de bescherming veel ruimer toe te 
passen dan thans het geval is. Met name het vereiste van artikel 333h lid 1 dat de 
aandeelhouder die van het uittreedrecht gebruik wil maken tegen de fusie moet 
stemmen leidt tot een onnodige en onwenselijke beperking. Aandeelhouders wier 
aandelen zijn belast met een pandrecht of vruchtgebruik en die het stemrecht op de 
aandelen ontberen kunnen niet zonder meer van de regeling gebruik maken. 
Hetzelfde geldt voor aandeelhouders wier stemrecht is opgeschort en (individuele) 
houders van stemrechtloze aandelen.
Een ruimer toepassingsgebied, dat past binnen de grenzen die worden gegeven 
door de Richtlijn GOF, kan eenvoudig worden bereikt door artikel 333h aan te 
passen. In hoofdstuk 5 en in hoofdstuk 8 doe ik een tekstvoorstel voor een nieuw 
artikel 333h.
Voorts is in hoofdstuk 5 naast de vaststelling van het bedrag van de schadeloosstelling, 
de procesgang bij het vaststellen van de schadeloosstelling, de betaling, het uittreed- 
recht bij een grensoverschrijdende SE fusie, het stemrecht van uittredende aandeel­
houders tijdens het verdere fusietraject en de schadeloosstelling in het licht van de 
10%-regeling, aandacht besteed aan de schadeloosstelling en de regels van kapitaal­
bescherming. De koppeling is mede gemaakt met het oog op de positie van 
schuldeisers. Met de (huidige) wettelijke regeling van kapitaalbescherming wordt 
getracht bij uitkeringen aan aandeelhouders te voorkomen dat zonder dat schuldeisers 
daartegen in verzet kunnen komen gebonden vermogen de vennootschap verlaat.
De kapitaalbescherming heeft de afgelopen jaren bijzondere aandacht gekregen.
Een van de redenen daarvan is een aantal arresten op het gebied van vrije vestiging 
binnen de Europese Unie (Inspire Art), de volstorting van aandelen (Biggles, Wacht­
kamer Televisie Nederland, Bas-C) en onrechtmatige daad (Keulen/BLG, Beklamel, 
Nimox, Reinders Didam).
Uit deze reeks kan ondermeer worden opgemaakt dat betrokkenen, ook al 
houden zij zich aan de letter van de wet, onrechtmatig kunnen handelen jegens 
(andere) schuldeisers als zij geen rekening houden met het mogelijke gegeven dat 
als gevolg van de betaling of uitkering (andere) schuldeisers niet meer betaald 
kunnen worden. De in de jurisprudentie uitgezette lijn wordt gedeeltelijk door­
getrokken in de wettelijke (kapitaalbeschermings)regeling voor de flex-BV. Die lijn
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is dat de vennootschap na een uitkering zal moeten kunnen blijven voortgaan met 
het voldoen van haar opeisbare schulden. Het systeem gaat uit van aansprakelijk­
heid van betrokken personen; bestuurders en aandeelhouders.
Hoewel de wettelijke regels van kapitaalbescherming niet van toepassing zijn bij 
een betaling van de schadeloosstelling aan een uittredende minderheidsaandeel­
houder bij een grensoverschrijdende fusie speelt de hiervoor in de jurisprudentie en 
wettelijke regeling rond de flex-BV uitgezette lijn wel een rol.
Schuldeisers, voor wie de wettelijke verzetregeling in het kader van een schade- 
loosstellingsbetaling een lege huls blijkt te zijn, hebben hier een handvat aan.
Zowel bij een inbound fusie als bij een outbound fusie kan sprake zijn van betaling 
van een schadeloosstelling door de verkrijgende of door een verdwijnende vennoot­
schap. Deze varianten zijn in hoofdstuk 5 nader uitgewerkt. In alle gevallen kan 
echter worden geconcludeerd dat wanneer als gevolg van de betaling van een 
schadeloosstellingsbedrag (andere) schuldeisers van de betrokken Nederlandse 
vennootschap tekort komen, het bestuurder moet weigeren de betaling te doen of 
moet weigeren aan de fusie mee te werken.
Doet het bestuur dat niet terwijl een redelijk denkend bestuurder dat wel zou hebben 
gedaan dan bestaat de mogelijkheid van aansprakelijkheid op grond van onrecht­
matige daad.
Hoofdstuk 5 wordt afgesloten met een kritische beschouwing ten aanzien van 
toepassing van artikel 328 lid 1 tweede zin. Op grond van die bepaling dient een 
accountant te verklaren dat het eigen vermogen van de verdwijnende vennootschap 
(pen) groter is dan de optelsom van het nominaal gestorte kapitaal op de aandelen 
die worden uitgereikt aan de aandeelhouders van de verdwijnende vennootschap 
plus de bijbetalingen ex artikel 325 lid 2 (de 10% afronding) plus de schadeloos­
stellingen op grond van de uittreedregeling.
De regeling leidt tot onduidelijkheid, wordt op verschillende wijzen toegepast en 
is niet verplicht op grond van de relevante richtlijnen. Het voorschrift zou daarom 
moeten worden afgeschaft.
M edezeggenschap
Een belangrijk onderwerp bij grensoverschrijdende fusies is medezeggenschap. Het 
begrip ‘medezeggenschap’ houdt in het kader van een grensoverschrijdende fusie 
gebaseerd op de Richtlijn GOF net als bij de regeling rondom de SE in, het recht van 
het orgaan dat de werknemers vertegenwoordigt en/of van de werknemersvertegen­
woordigers om invloed uit te oefenen op de samenstelling van het bestuurs- of 
toezichthoudend orgaan binnen de vennootschap.
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De verschillende lidstaten binnen de Europese Unie kennen verschillende 
medezeggenschapsregelingen. Zonder nadere regeling zou medezeggenschap ver­
dwijnen indien een rechtspersoon waar (een organisatie van) werknemers mede- 
zeggenschapsrechten kunnen uitoefenen als verdwijnende vennootschap zou 
fuseren met een rechtspersoon in een lidstaat waar geen medezeggenschap zou 
gelden.
Nederland kent een bijzondere vorm van medezeggenschap. Deze is onderdeel 
van de structuurregeling. Een vennootschap welke onderworpen is aan het struc­
tuurregime kent verplicht een raad van commissarissen, bestaande uit ten minste 
drie commissarissen. Bij de benoeming van iedere commissaris heeft de OR een 
aanbevelingsrecht met dien verstande dat de OR een versterkt aanbevelingsrecht 
heeft voor een derde van het aantal commissarissen.
De medezeggenschapsregeling is uitgewerkt in artikel 333k. Hoofdregel is dat de 
verkrijgende vennootschap onderworpen is aan de medezeggenschapsregeling van 
het land van haar statutaire zetel.
Deze hoofdregel wordt opzij geschoven indien
(i) er een fuserende vennootschap is waar in de zes maanden voorafgaande aan de 
datum van neerlegging van het fusievoorstel ‘in de regel’ ten minste vijf­
honderd werknemers werkzaam zijn en op deze fuserende vennootschap 
regelingen met betrekking tot medezeggenschap van toepassing zijn; o f
(ii) het op grond van de hoofdregel van toepassing zijnde regime afbreuk doet aan 
het wettelijk regime dat geldt bij een van de verdwijnende vennootschappen.
Is sprake van een van deze twee uitzonderingen dan moet er onderhandeld worden 
met een bijzondere onderhandelingsgroep van werknemers die werkzaam zijn in de 
ondernemingen die tot de verkrijgende vennootschap gaan behoren; een ‘BOG’.
Zijn er gemiddeld minder dan 500 werknemers dan geldt de hoofdregel -  het 
wettelijk systeem van de verkrijgende vennootschap is van toepassing - ,  tenzij het 
op grond van de hoofdregel toepasselijk regime zich als het ware op een lager 
‘niveau’ bevindt dan het toepasselijke regime van medezeggenschap bij een van de 
andere fuserende vennootschappen. De Nederlandse wetgever heeft zich op het 
standpunt gesteld dat het aanbevelingsrecht van de OR bij een structuurvennoot­
schap zich op ‘het hoogste’ niveau bevindt. Gevolg daarvan is dat wanneer een 
Nederlandse structuurvennootschap als verkrijgende vennootschap optreedt er geen 
sprake kan zijn van afbreuk van een regime dat geldt bij een van de verdwijnende 
vennootschappen. De wetgever is vanuit die overtuiging niet aangesloten bij de tekst 
van artikel 16 Richtlijn GOF, welke de basis vormt voor de tekst van artikel 333k. De 
keuze van de wetgever voor de huidige tekst van artikel 333k is om meerdere redenen 
gekritiseerd. Het ware wenselijk wanneer alsnog werd aangesloten bij de tekst van de 
Richtlijn GOF.
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Wanneer de hoofdregel opzij wordt geschoven moet onderhandeld worden. Vier 
uitkomsten zijn dan mogelijk:
(i) de algemene vergadering van elke fuserende vennootschap kan besluiten af te 
zien van het openen van de onderhandelingen. Resultaat is dat zogenaamde 
referentievoorschriften gelden;
(ii) de BOG kan besluiten af te zien van het openen van onderhandelingen of tot het 
beëindigen van onderhandelingen. Resultaat is dat de regels van het land van 
vestiging (dus van de verkrijgende vennootschap) gelden;
(iii) de onderhandelingen leiden tot een overeenkomst. Resultaat is dat hetgeen is 
overeengekomen geldt;
(iv) de onderhandelingen leiden niet tot een overeenkomst. Resultaat is dat de 
referentievoorschriften gelden.
Een en ander kan tot gevolg hebben dat op een Nederlandse verkrijgende vennoot­
schap een buitenlands systeem van medezeggenschap toepasselijk wordt. Maar ook 
kan bij een fusie tussen een Nederlandse en een buitenlandse vennootschap het 
medezeggenschapsregime van een derde (niet betrokken land) of een eigen bedacht 
systeem overeengekomen worden.
De toepasselijk geworden of overeengekomen regeling moet in de statuten van de 
verkrijgende vennootschap worden uitgewerkt. Dat voorschrijft leidt tot een tweetal 
potentiële problemen:
(i) De statuten zijn onderdeel van het fusievoorstel dat al dient te worden 
gedeponeerd op een tijdstip dat er vaak nog onderhandelingen zullen worden 
gevoerd; en
(ii) De toepasselijke regeling kan gekoppeld zijn aan een systeem dat in Nederland 
niet in de wet is voorzien.
Ten aanzien van het sub (i) geschetste speelt het probleem dat het besluit tot fusie op 
grond van de wet niet mag afwijken van het fusievoorstel. Wenselijk zou zijn 
wanneer artikel 317 tekstueel zou worden aangepast waarbij een uitzondering wordt 
gemaakt voor de statutaire aanpassingen als hier omschreven. Zolang de wet op dit 
punt niet is aangepast bestaat het dilemma voor de notaris of hij in de conceptsta- 
tuten die onderdeel uitmaken van het fusievoorstel wijzigingen kan aanbrengen of 
niet. In hoofdstuk 6 verdedig ik dat hij dat wel kan doen.
Rond het sub (ii) geschetste is een belangrijk aandachtspunt dat de Richtlijn GOF 
verplicht, dat wanneer ten minste één van de aan de fusie deelnemende vennoot­
schappen werkt met een stelsel van werknemerszeggenschap en de uit de grens­
overschrijdende fusie ontstane vennootschap onder een dergelijk stelsel moet vallen, 
die vennootschap verplicht is een rechtsvorm aan te nemen die de uitoefening van 
medezeggenschapsrechten mogelijk maakt. Dat betekent dat in bepaalde gevallen de 
Nederlandse vennootschap zal moeten voorzien in een monistische bestuursstructuur.
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De Nederlandse wet kent vooralsnog niet een expliciete regeling daarvoor. De notaris 
die aan een dergelijke regeling statutaire uitwerking dient te geven heeft een aantal 
handvatten. Regelingen waaraan houvast kan worden gevonden zijn het wetsvoorstel 
Wijziging van boek 2 van het Burgerlijk Wetboek in verband met de aanpassing van 
regels over bestuur en toezicht in naamloze en besloten vennootschappen, de SE 
Verordening tezamen met de SE Uitvoeringswet, de Nederlandse Corporate Gover­
nance Code, de Aanbeveling van de Europese Commissie over niet-uitvoerende 
bestuurders en commissarissen, de wettelijke regeling van het land waarop de 
medezeggenschapsregeling is gebaseerd en tot slot mogelijke bestaande statuten van 
vennootschappen die een monistisch systeem hebben geïntroduceerd binnen de kaders 
van de huidige regeling van Boek 2 BW.
Praktische casuïstiek
In hoofdstuk 7 wordt een aantal praktische casus behandeld. Bij een aantal van die 
casus komt de vraag naar voren of de notaris mag meewerken aan de totstandko­
ming van een beoogd resultaat. De beantwoording van die vraag wordt gebaseerd op 
de in de notariswet verankerde plicht zijn ministerie te verlenen respectievelijk te 
weigeren.
Aan de orde komen:
(i) Herstructureringen in het licht van artikel 333k lid 7;
(ii) Beklemd vermogen en grensoverschrijdende fusie;
(iii) De grensoverschrijdende fusie ter mogelijke voorkoming van het structuurre­
gime;
(iv) De grensoverschrijdende fusie als veiligheidsklep tegen de mogelijkheid van 
vernietiging; en
(v) De positie van de niet uittredende certificaathouders na de totstandkoming van 
de fusie.
Aanbevelingen
Dit proefschrift wordt afgesloten met een aantal voorstellen en aanbevelingen voor 
nadere wet en regelgeving waaronder ook een aantal voorstellen voor wijzigingen 
van bestaande wettelijke bepalingen.
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Subject
A legal merger is the legal transaction of two or more legal entities in which one of 
these legal entities acquires the assets of the other legal entity (entities) by universal 
title or in which a new legal entity - incorporated by the legal entities first mentioned 
in this legal transaction -  acquires their assets by universal title.
A cross-border merger is a merger in which at least two of the companies 
involved are subject to the laws of different countries.
The cross-border merger distinguishes between inbound mergers and outbound 
mergers. An inbound merger is a cross-border merger viewed from the country that 
governs the acquiring legal entity. An outbound merger is a cross-border merger 
viewed from the country that governs the disappearing legal entity. Thus, viewed 
from the Netherlands an inbound merger is a merger in which a Dutch legal entity 
acts as the acquiring legal entity. In case of an outbound merger, the Dutch legal 
entity disappears and its assets are transferred to a foreign legal entity.
Since the implementation of the Cross-Border Mergers Directive, Dutch law 
recognises rules for cross-border mergers of capital companies and cooperative 
societies within the European Union or the European Economic Area. This offers 
capital companies that are organised under Dutch law (the NV, the BV and the SE 
with registered office in the Netherlands) the opportunity for a cross-border merger 
that is worked out in the national laws. This merger must be distinguished from the 
cross-border merger based on the SE Regulation and the merger based on the 
freedom of establishment.
In cross-border mergers based on the law and involving a Dutch capital company, 
the Dutch civil law notary fulfils a number of important legal tasks.
For example, the minutes of the general meeting of shareholders in which the 
merger resolution is adopted must be drawn up by deed executed by a civil law 
notary. The civil law notary is in charge of supervising the legality of the merger 
procedure for both inbound mergers and outbound mergers. In case of an inbound 
merger, the civil law notary is also in charge of supervising the legality of realising 
the merger and executing the deed setting forth the merger.
Harmonisation
In order to promote cross-border trade, the European Union aims to harmonise 
company law. We know the following sources of harmonisation:
1 Vertaling José Asselbergs.
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(i) the primary European rules comprised of the TFEU together with other basic 
treaties;
(ii) the secondary rules comprised of legal instruments that are used by the Union’s 
institutions, being regulations, directives, decisions, recommendations and 
opinions; and
(iii) judgments, including those rendered by the ECJ.
The system chosen to achieve harmonised rules comprises substantive harmonisa­
tion of national law. The major (current) statutory rules regarding cross-border 
mergers are the SE Regulation from 2001 and the Cross-Border Mergers Directive 
from October 2005. My study focused primarily on (statutory provisions based on) 
this directive (in combination with the statutory rules governing national mergers, 
which are based on the Third Council Directive from 1978).
(Im)possible cross-border mergers
The implementation of the Cross-Border Mergers Directive created a legal frame­
work for the cross-border merger of capital companies within the European 
Economic Area. There are no statutory rules for cross-border mergers outside the 
European Economic Area. Nor are there any statutory rules in the European 
Economic Area for cross-border mergers of legal entities other than capital 
companies. The question relevant to practice is whether these merger variants that 
have not been explicitly worked out in the law are nonetheless possible.
The answer to this question can be approached from a number of points of view. 
One way to approach this is from the international private law viewpoint. Van 
Solinge already used this approach in his dissertation in 1994, where he made a 
distinction between a conflict of laws sub-question and an admissibility question. At 
the time of Van Solinge’s dissertation, the admissibility question was not generally 
answered affirmatively.
In assessing the question regarding the possibility of cross-border company trans­
actions, including the cross-border merger, after Van Solinge’s dissertation European 
Union law in general and the freedom of establishment as expressed in Articles 49-54 
TFEU in particular played a central and crucial role in the past years. The case law and 
literature devote a lot of attention to the question regarding the extent to which a cross­
border merger can be directly based on the freedom of establishment within the 
European Union. Judgments that have played an important role in the perception in 
this regard are the decisions in Daily Mail, Centros, Überseering, Inspire Art, Sevic en 
Cartesio.
Many authors perceived the decision in the Sevic case, in particular, to be a 
licence for cross-border inbound and outbound mergers within the European Union 
without any further statutory rules. However, the broad interpretation ascribed to the 
judgment was put in perspective in the judgment in the Cartesio case.
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Based on the series o f ECJ judgments I conclude in respect o f the admissibility 
question that, in general, the recognition o f a cross-border merger that is admissible 
based on the laws o f the Member State o f the disappearing company may not be 
refused in the Member State o f the acquiring company.
The ECJ has still not rendered an explicit opinion regarding the cross-border 
outbound merger. The question regarding whether an outbound merger that is not 
based on the law is admissible viewed from the Netherlands must be answered 
based on the interpretation o f a number o f concepts and the text o f the Dutch law. 
This interpretation is reserved for the ECJ.
In Chapter 3, I conclude that the civil law notary is only required to cooperate in the 
merger variants embedded in so many words in Dutch law or the variants that must 
be recognised based on the freedom o f establishment under European case law. 
Specifically this means that under the present position o f legislation and case law, 
the Dutch civil law notary can/may cooperate in the following forms o f cross-border 
mergers, from the Netherlands (merely) involving Dutch capital companies:
(i) the inbound merger with capital companies from Member States o f the 
European Union (European Economic Area);
(ii) the outbound merger with capital companies from Member States o f the 
European Union (European Economic Area);
(iii) the inbound merger with legal entities other than capital companies from the 
European Union, if  and in as far as the cross-border merger is admitted under 
the laws o f the Member State o f the disappearing legal entity.
In other forms of cross-border mergers the Dutch civil law notary must refuse to 
perform his official duties.
L egal tasks o f  the civil law notary in cross-border mergers
The legal tasks o f the civil law notary in cross-border inbound mergers with capital 
companies can be broken down into the following tasks:
(i) supervising the legality o f the merger procedure;
(ii) supervising the legality o f realising  the merger;
(iii) preparing the notarial deed containing the minutes o f the general meeting of 
shareholders in which the merger resolution is adopted;
(iv) executing the merger deed, including the possible incorporation o f the acqui­
ring company to be incorporated in the scope o f the merger.
In outbound mergers, the civil law notary’s tasks are limited to the tasks in (i) and (iii).
The tasks o f the civil law notary can be separated into a formal framework and a 
substantive framework. The formal framework stipulates the mandatory tasks he 
performs or refuses to perform based on clear orders or prohibitions formulated in 
laws and case law. The substantive framework stipulates the tasks he performs or
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refuses to perform based on the definition of his work area, in part inspired by 
sources other than laws, case law and other rules. This last category also involves 
work that the civil law notary should refuse to perform based on society’s 
expectations regarding the office of the civil law notary. Usually, the formal 
framework will start from a legal point of view and the substantive framework 
will start from a deontological point of view.
Supervision of the legality of the merger procedure  is expressed as follows in Dutch 
law ‘The civil law notary certifies that he is satisfied that the procedural require­
ments have been observed fo r  all resolutions required by Parts 2, 3 and 3a o f  this 
Title and the articles o f  association fo r  the cross-border m erger and that fo r  the rest, 
the regulations specified in these Parts have been complied with. ’
These are formalities that relate to the preparatory phase of the merger. In this phase, 
the civil law notary may limit his investigation to his own jurisdiction. The scope 
of the investigation is expressed in the certificate. The civil law notary must certify 
that all resolutions regarding the merger adopted based on the merger legislation and 
articles of association have been adopted subject to the (procedural) requirements 
stipulated for this -  in a broad sense -  and that all regulations from the merger 
legislation have been complied with. This means that the procedural requirements in 
the articles of association and those outside Title 7 must be included in the 
investigation of the decision-making process. In respect of the other regulations 
(not being resolutions), the civil law notary can limit his investigation to the 
regulations of Title 7, Parts 2, 3 and 3A.
Chapter 4 lists the elements that the civil law notary must investigate in the scope 
of the pre-merger certificate he is to issue. In this respect, reference is made to the 
admissibility question regarding the merger, (elements of) the merger proposal, 
the explanation to the merger proposal, publication of merger documents, accoun­
ting supervision and the merger resolution. In respect of these elements, the question 
regarding the extent to which attention should be paid to these elements, the 
historical basis of the elements and whether there is any reason to modify or abolish 
these elements is addressed.
According to the parliamentary history, the pre-merger certificate must be issued in 
the form of a notarial deed. After analysing the text of the act and the legal system 
governing the notarial deed, I conclude that this approach is incorrect. An additional 
advantage of the conclusion that the certificate may also be issued in a different 
form is that this prevents the discussion regarding the question of whether the 
certificate may also be issued in a different language.
In inbound mergers, the civil law notary is also in charge of supervising the legality 
of realising  the merger. This regulation resulting from the Cross-Border Mergers
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Directive has also been implemented in the national law: the civil law notary must 
certify at the end of the merger deed that he is satisfied that
(i) the procedural requirements as referred to in Section 318 (1) have been 
observed;
(ii) the resolutions of the disappearing companies are based on the same merger 
proposal; and
(iii) the participation schemes have been adopted in conformance with Section 
333k.
Issuing the pre-merger certificate and executing the merger deed, including the 
statement at the end regarding the supervision of the legality of realising the merger, 
are two separate acts. In Chapter 4, I advocate statutory rules prescribing that the 
pre-merger certificate for inbound mergers is not issued until the day the merger 
deed is executed or the statement is included in the merger deed itself. Combining 
the two statements prevents circumstances which may occur in the period between 
issuing the pre-merger certificate and executing the merger deed from falling outside 
the supervision.
The right o f  m inority shareholders to resign
One of the subjects in cross-border mergers of capital companies that demands 
special attention is the position of the minority shareholder who opposes the 
intended merger. This shareholder has the protection afforded by law, which is 
expressed as follows in Section 333h:
‘1. In the event that the acquiring company is a company organised under the laws of another 
Member State of the European Union or the European Economic Area, the shareholder of a 
disappearing company who voted against the merger resolution can file a request for compensa­
tion with the disappearing company within one month after the date of the resolution.
2. Failing agreement, the compensation is fixed by one or more independent experts, to be 
appointed at the request of either of the parties by the Chairman of the Enterprise Chamber of the 
Amsterdam Court of Appeal.
3. The shares to which the request relates are cancelled at the time the merger takes effect.
4. For the purpose of applying this section, the holders of depositary receipts for shares as 
referred to in Section 118a are considered equivalent to shareholders. ’
I have expressed the necessary criticism and made a number of comments regarding 
the above rules.
For example, the rules do not indicate which shares are involved. Share holdings 
may fluctuate. In my opinion, the request can regard the shares that the shareholder 
will hold at the time of the merger, with a maximum of the number of shares he held at 
the time of the general meeting of shareholders in which he voted against the merger.
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The protection is offered for ‘minority shareholders’. In defining this term, I pay 
attention to classes o f shares, restrictions o f the voting right, non-voting shares in 
the flex BV and (different classes of) depositary receipt holders.
The conditions stipulated by the Cross-Border Mergers Directive for a national 
protection scheme offer the possibility o f applying the protection on a much broader 
scale than can be done now. In particular, the requirement o f Section 333h (1) that 
the shareholder who wants to exercise the right to resign must vote against the 
merger leads to an unnecessary and undesirable restriction. Shareholders whose 
shares are encumbered with a right o f pledge or usufruct and who do not have the 
voting right to the shares cannot automatically use the scheme. The same is true for 
shareholders whose voting rights have been suspended and (individual) holders of 
non-voting shares.
A broader area o f application that falls within the boundaries specified in the 
Cross-Border Mergers Directive can simply be achieved by amending Section 333h. 
I present a proposed text for a new Section 333h in Chapter 5 and in Chapter 8.
In addition to determining the amount o f the compensation, the course o f the 
proceedings in determining the compensation, the payment, the right to resign in 
case o f a cross-border SE merger, the voting right o f resigning shareholders during 
the further merger process and the compensation in light o f the 10% scheme, 
Chapter 5 addresses the compensation and the rules o f capital protection. The link is 
made in part in view o f the position of creditors. The (current) statutory capital 
protection rules are designed to prevent bound capital from leaving the company 
without the creditors being able to object to this in the event o f distributions to 
shareholders.
In the past years, capital protection has received particular attention.
One o f the reasons for this is a number o f judgments rendered in the area of the 
freedom of establishment within the European Union (Inspire Art), paying up shares 
(Biggles, Wachtkamer Televisie Nederland, Bas-C) and wrongful act (Keulen/BLG, 
Beklamel, Nimox, Reinders Didam).
This series o f decisions inter alia imply that, even if  they comply with the letter 
o f the law, the parties involved can still act wrongfully in respect of (other) creditors 
if  they do not allow for the possible fact that as a result of the payment or 
distribution, (other) creditors can no longer be paid. The approach adopted in the 
case law is partially followed in the statutory (capital protection) rules for the flex 
BV and entails that following a distribution, the company must be able to continue 
to pay its payable debts. The system assumes liability o f the persons involved; 
managing directors and shareholders.
Even though the statutory capital protection rules do not apply to payment o f the 
compensation to a resigning minority shareholder in a cross-border merger, the 
approach adopted in the case law and statutory rules pertaining to the flex BV 
mentioned above does play a role.
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This offers something to go on for those creditors for whom the statutory rules of 
objection in the scope of payment of compensation are shown to be an empty shell.
Payment of compensation by the acquiring company or by a disappearing company 
can be involved in both inbound mergers and outbound mergers. These variants are 
worked out in Chapter 5. However, in all cases it may be concluded that when as a 
result of the payment of compensation, (other) creditors of the Dutch company 
involved are paid less than they are due, the managing director must refuse to make 
the payment or must refuse to cooperate in the merger.
If the managing board fails to do this even though a right thinking managing director 
would have done so, this may result in liability based on a wrongful act.
Chapter 5 concludes with a critical consideration regarding application of Section 
328 (1), second sentence. Based on that provision, an accountant must declare that 
the equity of the disappearing company (companies) exceeds the nominal capital 
paid up on the shares that are issued to the shareholders of the disappearing 
company, plus the additional payments by virtue of Section 325 (2) (10% rounding 
off), plus the compensation based on the resignation rules.
The rules create a lack of clarity, are applied in different ways and are not 
obligatory based on the relevant directives. Therefore, the regulation should be 
abolished.
Participation
Participation in cross-border mergers is an important topic. In the scope of a cross­
border merger based on the Cross-Border Mergers Directive -  just as under the rules 
pertaining to the SE -  the term ‘participation’ refers to the right of the corporate 
body representing the employees and/or the right of the employee representatives to 
exert influence on the composition of the management or supervisory body in the 
company.
The various Member States of the European Union have different participation 
schemes. Without further rules, participation would disappear if a legal entity in 
which (an organisation of) employees can exercise participation rights would merge 
as the disappearing company with a legal entity in a Member State where no 
participation applies.
The Netherlands recognises a special form of participation, which is part of the 
dual board regime. A company that is subject to the dual board regime is required to 
institute a supervisory board, consisting of at least three supervisory directors. When 
appointing each supervisory director, the Works Council has a right of recommenda­
tion with the proviso that the Works Council has an enhanced right of recommenda­
tion for one-third of the number of supervisory directors.
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The participation rules have been worked out in Section 333k. The main rule is that 
the acquiring company is subject to the participation rules o f the country in which it 
has its registered office.
This main rule is set aside if
(i) there is a merging company that ‘as a rule’ has at least five hundred employees 
in the six months preceding the date o f filing the merger proposal and 
participation rules apply to this merging company; or
(ii) the applicable regime based on the main rule impairs the statutory regime that 
applies at one of the disappearing companies.
If one o f these two exceptions occurs, negotiations must be conducted with a special 
negotiating body representing the employees who are employed in the companies 
that will become part o f the acquiring company.
If the average number o f employees is less than 500, the main rule applies -  the 
statutory system o f the acquiring company applies -  unless the applicable regime 
based on the main rule is at a lower ‘level’, as it were, than the applicable 
participation regime at one o f the other merging companies. The Dutch legislator 
has taken the position that the Works Council’s right of recommendation in a dual­
board company is ‘at the highest’ level. As a result, when a Dutch dual-board 
company acts as the acquiring company, this cannot impair a regime that applies at 
one o f  the disappearing companies. This opinion o f the legislator is not in line with 
the text o f Article 16 of the Cross-Border Mergers Directive, on which the text of 
Section 333k is based. The legislator’s choice of the current text o f Section 333k has 
been criticised for several reasons. It would be desirable if  this text would still be 
revised to conform to the text o f the Cross-Border Mergers Directive.
If the main rule is set aside, negotiations must be conducted. These may have four 
possible results:
(i) the general meeting o f each merging company may decide not to commence the 
negotiations. As a result, what are called reference provisions will apply;
(ii) the special negotiating body may decide not to commence negotiations or to 
terminate negotiations. As a result, the rules o f the country in which the 
acquiring company is domiciled will apply;
(iii) the negotiations result in an agreement. As a result, the agreement applies;
(iv) the negotiations do not result in an agreement. As a result, the reference 
provisions will apply.
All this may result in a foreign participation system applying to a Dutch acquiring 
company. But in a merger between a Dutch company and a foreign company, as 
well, the participation regime o f a third party (a country that is not involved) or a 
system devised by the companies involved in the merger may be agreed upon.
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The rules that have become applicable or have been agreed on must be worked out 
in the articles of association of the acquiring company. This regulation leads to two 
potential problems:
(i) The articles of association are part of the merger proposal that must already be 
filed at a time that negotiations frequently still have to be conducted.
(ii) The applicable rules may be linked to a system that is not provided by law in 
the Netherlands.
In respect of the problem outlined in paragraph (i) above, the law dictates that the 
merger resolution may not differ from the merger proposal. It would be desirable if 
the text of Section 317 would be amended, and an exception made for the 
amendments to the articles of association as described here. As long as the law is 
not amended regarding this point, the civil law notary is faced with the dilemma of 
whether or not he can make changes to the draft articles of association that are part 
of the merger proposal. In Chapter 6, I will defend the opinion that he can do so.
An important point of attention in the problem outlined in paragraph (ii) above is 
that the Cross-Border Mergers Directive stipulates that when at least one of the 
companies taking part in the merger has an employee participation system and the 
company that will emerge from the cross-border merger must fall under such a 
system, this latter company is required to adopt a legal form that makes the exercise 
of participation rights possible. In specific cases, this means that the Dutch company 
will have to provide a monistic management structure. The Dutch law does not yet 
provide explicit rules for this. The civil law notary that must implement such rules in 
the articles of association has a number of sources to rely on. Rules that may be 
relied on are the legislative proposal for amending Book 2 of the Dutch Civil Code 
in connection with amendment of rules governing the management and supervision 
of public limited liability companies and private companies with limited liability, the 
SE Regulation in combination with the SE Implementation Act, the Dutch 
Corporate Governance Code, the Recommendation of the European Commission 
regarding non-executive directors and supervisory directors, the statutory rules of 
the country whose laws govern the participation rules and, finally, possible existing 
articles of association of companies that introduced a monistic system within the 
frameworks of the current rules of Book 2 of the Dutch Civil Code.
Practice cases
A number of practice cases are discussed in Chapter 7. Some of these cases 
address the question regarding whether the civil law notary may cooperate in 
effecting the envisaged result. This question is answered based on the duty for the 
civil law notary to perform or refuse to perform his official duties as embedded in 
the notaries act.
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The following items are dealt with:
(i) Reorganisations in light of Section 333k (7);
(ii) Trapped capital and cross-border merger;
(iii) The cross-border merger to prevent the dual-board regime;
(iv) The cross-border merger as a safety net for protecting against the possibility of 
reversal; and
(v) The position of the non-resigning depositary receipt holders after the merger is 
completed.
Recommendations
This doctoral thesis ends with a number of proposals and recommendations for 
further rules and legislation, including a number of proposals for amendment of 
existing statutory provisions.
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DERDE RICHTLIJN VAN DE RAAD 
van 9 oktober 1978
op de grondslag van artikel 54, lid 3, sub g), van het Verdrag betreffende fusies 
van naamloze vennootschappen 
(78/855/EEG)
DE RAAD VAN DE EUROPESE GEMEENSCHAPPEN,
Gelet op het Verdrag tot oprichting van de Europese Economische Gemeenschap, 
inzonderheid op artikel 54, lid 3, sub g),
Gezien het voorstel van de Commissie (1),
Gezien het advies van het Europese Parlement (2),
Gezien het advies van het Economisch en Sociaal Comité (3),
Overwegende dat de coördinatie als bedoeld in artikel 54, lid 3, sub g), en in het 
Algemeen Programma voor de opheffing van de beperkingen van de vrijheid van 
vestiging (4) is begonnen met Richtlijn 68/151/EEG (5);
Overwegende dat deze coördinatie met betrekking tot de oprichting van de 
naamloze vennootschap, alsook de instandhouding en wijziging van het kapitaal is 
voortgezet met Richtlijn 77/91/EEG (6) en met betrekking tot de jaarrekening van 
bepaalde vennootschapsvormen met Richtlijn 78/660/EEG (7);
Overwegende dat het ter bescherming van de belangen van deelnemers en derden 
nodig is de wettelijke bepalingen van de Lid-Staten inzake fusies van naamloze 
vennootschappen te coördineren, en dat de rechtsfiguur van de fusie in de wetgeving 
van alle Lid-Staten dient te worden ingevoerd;
Overwegende dat het in het kader van deze coördinatie van bijzonder belang is 
dat de aandeelhouders van de vennootschappen die de fusie aangaan behoorlijk en 
zo objectief mogelijk worden voorgelicht en dat een passende bescherming van hun 
rechten wordt gewaarborgd;
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Overwegende dat de bescherming van de rechten van de werknemers bij 
overgang van ondernemingen, vestigingen of onderdelen daarvan thans wordt 
geregeld bij Richtlijn 77/187/EEG (8);
Overwegende dat de schuldeisers, met inbegrip van de obligatiehouders, alsook 
de houders van andere effecten van de vennootschappen die een fusie aangaan 
moeten worden beschermd tegen benadeling door de fusie;
Overwegende dat de bij Richtlijn 68/151/EEG voorgeschreven openbaarmaking 
moet worden uitgebreid tot de rechtshandelingen betreffende fusies zodat derden 
hierover voldoende worden ingelicht;
Overwegende dat het noodzakelijk is de waarborgen die bij het tot stand brengen 
van de fusie aan deelnemers en derden worden geboden, uit te breiden tot bepaalde 
andere rechtshandelingen, die op wezenlijke punten soortgelijke kenmerken ver­
tonen als de fusie, ten einde ontduiking van de bescherming te voorkomen;
Overwegende dat om rechtszekerheid in de betrekkingen tussen de betreffende 
vennootschappen, tussen dezen en derden, alsook tussen de aandeelhouders te 
waarborgen, de gevallen van nietigheid moeten worden beperkt, waarbij enerzijds 
moet worden uitgegaan van het beginsel dat gebreken zoveel mogelijk worden 
hersteld, en anderzijds voor het inroepen van nietigheid een korte termijn moet 
worden gesteld,
HEEFT DE VOLGENDE RICHTLIJN VASTGESTELD :
Artikel 1 
Werkingssfeer
1. De in deze richtlijn voorgeschreven coördinatiemaatregelen zijn van toepassing 
op de wettelijke en bestuursrechtelijke bepalingen van de Lid-Staten die 
betrekking hebben op vennootschappen met de volgende rechtsvorm:
-  in Duitsland:
die Aktiengesellschaft
-  in België:
de naamloze vennootschap / la société anonyme
-  in Denemarken: 
aktieselskaber
-  in Frankrijk: 
la société anonyme
-  in Ierland:
public companies limited by shares, en public companies limited by guarantee 
having a share capital
-  in Italië:
la società per azioni
-  in Luxemburg:
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la société anonyme
-  in Nederland:
de naamloze vennootschap
-  in het Verenigd Koninkrijk:
public companies limited by shares, en public companies limited by guarantee 
having a share capital.
2. De Lid-Staten behoeven deze richtlijn niet toe te passen op coöperatieve 
verenigingen welke in een van de in lid 1 vermelde vennootschapsvormen 
zijn opgericht. Voor zover in de wetgevingen van de Lid-Staten van deze 
mogelijkheid gebruik wordt gemaakt, zijn deze vennootschappen verplicht de 
woorden “coöperatieve vereniging” te vermelden in alle in artikel 4 van 
Richtlijn 68/151/EEG genoemde stukken.
3. De Lid-Staten behoeven het bepaalde in deze richtlijn niet toe te passen, 
wanneer een of meer vennootschappen die worden overgenomen of verdwijnen 
zijn gewikkeld in een faillissement, akkoord of andere soortgelijke procedure.
HOOFDSTUK I 
Regeling van de fusie door overneming van een of meer vennootschappen door 
een andere en van de fusie door oprichting van een nieuwe vennootschap
Artikel 2
De Lid-Staten regelen voor de onder hun wetgeving vallende vennootschappen de
fusie door overneming van een of meer vennootschappen door een andere en de
fusie door oprichting van een nieuwe vennootschap.
Artikel 3
1. In de zin van deze richtlijn wordt onder fusie door overneming verstaan de 
rechtshandeling waarbij het vermogen van een of meer vennootschappen, 
zowel rechten als verplichtingen, als gevolg van ontbinding zonder vereffening 
in zijn geheel op een andere vennootschap overgaat tegen uitreiking van 
aandelen in de overnemende vennootschap aan de aandeelhouders van de 
overgenomen vennootschap of vennootschappen, eventueel met een bijbetaling 
in geld welke niet meer mag bedragen dan 10% van de nominale waarde of, bij 
gebreke van een nominale waarde, van de fractiewaarde van de uitgereikte 
aandelen.
2. In de wetgeving van een Lid-Staat kan worden bepaald dat fusie door overne­
ming ook kan plaatsvinden wanneer een of meer van de overgenomen 
vennootschappen in vereffening zijn, mits deze mogelijkheid wordt beperkt 
tot vennootschappen die nog geen begin hebben gemaakt met de verdeling van 
hun vermogen onder hun aandeelhouders.
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Artikel 4
1. In de zin van deze richtlijn wordt onder fusie door oprichting van een nieuwe 
vennootschap verstaan de rechtshandeling waarbij het vermogen van verschei­
dene vennootschappen, zowel rechten als verplichtingen, als gevolg van hun 
ontbinding zonder vereffening, in zijn geheel op een door hen opgerichte 
vennootschap overgaat tegen uitreiking van aandelen in de nieuwe vennoot­
schap aan de aandeelhouders van de verdwijnende vennootschappen, eventueel 
met een bijbetaling in geld welke niet meer mag bedragen dan 10 % van de 
nominale waarde of, bij gebreke van een nominale waarde, van de fractie- 
waarde van de uitgereikte aandelen.
2. In de wetgeving van een Lid-Staat kan worden bepaald dat fusie door oprich­
ting van een nieuwe vennootschap ook kan plaatsvinden wanneer een of meer 
van de verdwijnende vennootschappen in vereffening zijn, mits deze mogelijk­
heid wordt beperkt tot vennootschappen die nog geen begin hebben gemaakt 
met de verdeling van hun vermogen onder hun aandeelhouders.
HOOFDSTUK II 
Fusie door overneming
Artikel 5
1. De bestuurs -  of leidinggevende organen van de vennootschappen die de fusie 
aangaan, stellen een schriftelijk fusievoorstel op.
2. In het fusievoorstel worden ten minste vermeld:
a) de rechtsvorm, de naam en de zetel van de vennootschappen die de fusie 
aangaan;
b) de ruilverhouding van de aandelen en, in voorkomend geval, het bedrag 
van de bijbetaling;
c) op welke wijze de aandelen in de overnemende vennootschap worden 
uitgereikt;
d) vanaf welke datum deze aandelen recht geven te delen in de winst alsmede 
elke bijzondere regeling betreffende dit recht;
e) vanaf welke datum de handelingen van de overgenomen vennootschap 
boekhoudkundig geacht worden te zijn verricht voor rekening van de 
overnemende vennootschap;
f) de rechten die de overnemende vennootschap toekent aan de houders van 
aandelen met bijzondere rechten en aan houders van andere effecten dan 
aandelen, of de jegens hen voorgestelde maatregelen;
g) ieder bijzonder voordeel dat wordt toegekend aan de deskundigen in de zin 
van artikel 10, lid 1, alsmede aan de leden van de organen die belast zijn 
met het bestuur of de leiding van of het toezicht of de controle op de 
vennootschappen die de fusie aangaan.
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Artikel 6
Het fusievoorstel moet voor elke vennootschap die de fusie aangaat uiterlijk een 
maand voor de datum van de algemene vergadering die over het fusievoorstel moet 
besluiten, openbaar worden gemaakt op de in de wetgeving van elke Lid-Staat 
vastgestelde wijze overeenkomstig artikel 3 van Richtlijn 68/151/EEG.
Artikel 7
1. Voor de fusie is ten minste de goedkeuring vereist van de algemene vergadering 
van elke vennootschap die de fusie aangaat. In de wetgeving van de Lid-Staten 
dient te worden bepaald dat dit besluit ten minste moet worden genomen met 
een meerderheid van niet minder dan twee derde van de stemmen verbonden 
aan de vertegenwoordigde effecten of aan het vertegenwoordigde geplaatste 
kapitaal.
In de wetgeving van een Lid-Staat kan echter worden bepaald dat een gewone 
meerderheid van de in de eerste alinea bedoelde stemmen voldoende is, indien ten 
minste de helft van het geplaatste kapitaal is vertegenwoordigd. Voorts zijn, in 
voorkomend geval, de bepalingen inzake statutenwijzigingen van toepassing.
2. Indien er verschillende soorten aandelen zijn, is naast het besluit over de fusie 
een afzonderlijke stemming vereist, althans van elke groep van houders van 
aandelen van dezelfde soort aan wier rechten de fusie afbreuk doet.
3. Het te nemen besluit heeft betrekking op de goedkeuring van het fusievoorstel 
en op de statutenwijzigingen die eventueel voor de fusie nodig zijn.
Artikel 8
Een Lid-Staat behoeft in zijn wetgeving de goedkeuring van de fusie door de 
algemene vergadering van de overnemende vennootschap niet verplicht te stellen, 
indien aan de volgende voorwaarden is voldaan:
a) de in artikel 6 voorgeschreven openbaarmaking geschiedt voor de overnemende 
vennootschap uiterlijk een maand voor de datum van de algemene vergadering 
van de overgenomen vennootschap of vennootschappen, die over het fusievoor- 
stel moet besluiten;
b) iedere aandeelhouder van de overnemende vennootschap heeft het recht om ten 
minste een maand voor de sub a) genoemde datum, ten kantore van deze 
vennootschap kennis te nemen van de in artikel 11, lid 1, bedoelde bescheiden;
c) een of meer aandeelhouders van de overnemende vennootschap die aandelen 
bezitten die een minimumpercentage van het geplaatste kapitaal vertegenwoor­
digen, moeten het recht hebben op bijeenroeping van een algemene vergadering 
van de overnemende vennootschap, die over het fusievoorstel moet besluiten. 
Dit minimumpercentage mag niet hoger zijn dan vijf. De Lid-Staten kunnen 
evenwel bepalen dat aandelen zonder stemrecht bij de berekening van dit 
percentage buiten beschouwing worden gelaten.
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Artikel 9
De bestuurs -  of leidinggevende organen van elke vennootschap die de fusie 
aangaat stellen een uitgewerkt schriftelijk verslag op waarin het fusievoorstel en met 
name de ruilverhouding van de aandelen uit juridisch en economisch oogpunt 
worden toegelicht en verantwoord.
In het verslag worden bovendien de bijzondere moeilijkheden vermeld die zich 
eventueel bij de waardering hebben voorgedaan.
Artikel 10
1. Voor elke vennootschap die de fusie aangaat, onderzoeken een of meer van de 
vennootschap onafhankelijke deskundigen die door de overheid of de rechter 
zijn aangewezen of toegelaten, het fusievoorstel; zij stellen een schriftelijk 
verslag voor de aandeelhouders op. In de wetgeving van een Lid-Staat kan 
echter worden bepaald dat een of meer onafhankelijke deskundigen worden 
aangewezen voor alle vennootschappen die de fusie aangaan, indien die 
aanwijzing, op gezamenlijk verzoek van deze vennootschappen, door de 
overheid of de rechter geschiedt. Deze deskundigen kunnen, naar gelang van 
de wetgeving van elke Lid-Staat, natuurlijke personen, rechtspersonen of 
vennootschappen zijn.
2. In het in lid 1 bedoelde verslag moeten de deskundigen in ieder geval verklaren 
of de ruilverhouding naar hun mening al dan niet redelijk is. In deze verklaring 
moet ten minste worden aangegeven:
a) volgens welke methode of methoden de voorgestelde ruilverhouding is 
vastgesteld;
b) of deze methode of methoden in het betreffende geval passen en tot welke 
waarden deze methoden leiden, en moet een oordeel worden gegeven over 
het betrekkelijke gewicht dat bij de vaststelling van de in aanmerking 
genomen waarde aan deze methoden is gehecht.
In het verslag worden bovendien de bijzondere moeilijkheden vermeld die zich 
eventueel bij de waardering hebben voorgedaan.
3. Elke deskundige is gerechtigd van de vennootschappen die de fusie aangaan te 
verlangen dat hem alle dienstige inlichtingen en bescheiden worden verstrekt. 
Hij is tevens gerechtigd alle nodige controles te verrichten.
Artikel 11
1. Iedere aandeelhouder heeft het recht ten minste een maand voor de datum van 
de algemene vergadering die over het fusievoorstel moet besluiten, ten kantore 
van de vennootschap kennis te nemen van ten minste de volgende bescheiden:
a) het fusievoorstel;
b) de jaarrekeningen en de jaarverslagen over de laatste drie boekjaren van de 
vennootschappen die de fusie aangaan;
c) indien de laatste jaarrekening betrekking heeft op een boekjaar dat meer 
dan zes maanden voor de datum van het fusievoorstel is afgesloten:
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tussentijdse cijfers omtrent de stand van het vermogen op ten vroegste de 
eerste dag van de derde maand die aan die datum voorafgaat;
d) de in artikel 9 bedoelde verslagen van de bestuurs- of leidinggevende 
organen van de vennootschappen die de fusie aangaan;
e) de in artikel 10 bedoelde verslagen.
2. De in lid 1, sub c), bedoelde tussentijdse cijfers worden opgemaakt volgens 
dezelfde methoden en dezelfde opstelling als de laatste jaarbalans.
In de wetgeving van een Lid-Staat kan evenwel worden bepaald:
a) dat het niet nodig is de aanwezige vermogensbestanddelen opnieuw op te 
nemen;
b) dat de in de laatste balans voorkomende waarderingen slechts worden 
gewijzigd in samenhang met verrichte boekingen ; er moet echter rekening 
worden gehouden met:
-  tussentijdse afschrijvingen en voorzieningen;
-  belangrijke wijzigingen van de werkelijke waarde die niet uit de boeken 
blijken.
3. Aan iedere aandeelhouder moet op zijn verzoek kosteloos een volledig of, 
desgewenst, gedeeltelijk afschrift van de in lid 1 bedoelde bescheiden worden 
verstrekt.
Artikel 12
De bescherming van de rechten van de werknemers van elke vennootschap die de 
fusie aangaat wordt geregeld volgens de voorschriften van Richtlijn 77/187/EEG.
Artikel 13
1. De wetgevingen der Lid-Staten moeten een passende bescherming bieden van 
de belangen der schuldeisers van de vennootschappen die een fusie aangaan, 
wier vorderingen voor de openbaarmaking van het fusievoorstel zijn ontstaan 
en ten tijde van die openbaarmaking nog niet opeisbaar zijn.
2. Daartoe bepalen de wetgevingen der Lid-Staten ten minste dat deze schuldei­
sers recht hebben op passende waarborgen wanneer de financiële toestand van 
de vennootschappen die de fusie aangaan deze bescherming nodig maakt en 
deze schuldeisers niet reeds over dergelijke waarborgen beschikken.
3. De bescherming voor de schuldeisers van de overnemende vennootschap kan 
verschillen van de bescherming voor de schuldeisers van de overgenomen 
vennootschap.
Artikel 14
Onverminderd de regels met betrekking tot de gemeenschappelijke uitoefening van 
hun rechten, is artikel 13 van toepassing op de houders van obligaties van de 
vennootschappen die de fusie aangaan, tenzij de fusie is goedgekeurd door een 
vergadering van obligatiehouders, wanneer de nationale wetgeving een dergelijke 
vergadering kent, of door de afzonderlijke obligatiehouders.
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Artikel 15
De houders van effecten waaraan bijzondere rechten verbonden zijn maar die geen 
aandelen zijn, moeten in de overnemende vennootschap over rechten beschikken die 
ten minste gelijkwaardig zijn aan die waarover zij in de overgenomen vennootschap 
beschikten tenzij of wel de wijziging van deze rechten is goedgekeurd door een 
vergadering van de houders van deze effecten, wanneer de nationale wetgeving een 
dergelijke vergadering kent, of door de afzonderlijke houders, of wel deze houders 
recht hebben op inkoop van hun effecten door de overnemende vennootschap.
Artikel 16
1. Indien de wetgeving van een Lid-Staat voor fusies geen preventief toezicht door 
de overheid of de rechter op de rechtmatigheid voorschrijft of indien zodanig 
toezicht niet op alle voor de fusie noodzakelijke rechtshandelingen betrekking 
heeft, worden de notulen van de algemene vergaderingen waarin tot de fusie 
wordt besloten en, in voorkomend geval, de na deze algemene vergaderingen te 
sluiten fusie-overeenkomst, bij authentieke akte verleden. In de gevallen waarin 
de fusie niet behoeft te worden goedgekeurd door de algemene vergaderingen 
van alle vennootschappen die de fusie aangaan, moet het fusievoorstel bij 
authentieke akte worden verleden.
2. De notaris of de instantie die bevoegd is de authentieke akte op te maken moet 
na onderzoek bevestigen dat het fusievoorstel en de rechtshandelingen en 
formaliteiten waartoe de vennootschap waarbij hij of zij optreedt gehouden is, 
op wettige wijze tot stand zijn gekomen.
Artikel 17
De Lid-Staten bepalen in hun wetgeving op welke datum de fusie van kracht wordt.
Artikel 18
1. De fusie moet openbaar worden gemaakt op de in de wetgeving van elke Lid­
Staat vastgestelde wijze, overeenkomstig artikel 3 van Richtlijn 68/151/EEG, 
voor elke vennootschap die de fusie aangaat.
2. De overnemende vennootschap kan zelf de formaliteiten voor de openbaarmaking 
betreffende de overgenomen vennootschap of vennootschappen verrichten.
Artikel 19
1. De fusie heeft van rechtswege en gelijktijdig de volgende rechtsgevolgen:
a) zowel tussen de overgenomen en de overnemende vennootschap als ten 
aanzien van derden gaat het vermogen van de overgenomen vennootschap, 
zowel rechten als verplichtingen, in zijn geheel onder algemene titel over 
op de overnemende vennootschap;
b) de aandeelhouders van de overgenomen vennootschap worden aandeel­
houders van de overnemende vennootschap;
c) de overgenomen vennootschap houdt op te bestaan
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2. Er vindt geen omwisseling plaats van aandelen van de overnemende vennoot­
schap tegen aandelen van de overgenomen vennootschap die worden gehouden
a) door de overnemende vennootschap zelf of door een persoon die in eigen 
naam, maar voor rekening van de vennootschap handelt, of
b) door de overgenomen vennootschap zelf of door een persoon die in eigen 
naam, maar voor rekening van de vennootschap handelt.
3. Er wordt geen afbreuk gedaan aan de wetgevingen van de Lid-Staten die 
bijzondere formaliteiten voorschrijven om de overgang van bepaalde door de 
overgenomen vennootschap aangebrachte goederen, rechten en verplichtingen 
aan derden te kunnen tegenwerpen. De overnemende vennootschap kan zelf 
deze formaliteiten verrichten; de wetgeving van de Lid-Staten mag de over­
genomen vennootschap evenwel toestaan deze formaliteiten te blijven verrich­
ten gedurende een beperkt tijdvak dat, behalve in uitzonderlijke gevallen, niet 
mag worden vastgesteld op meer dan zes maanden na de datum waarop de fusie 
van kracht wordt.
Artikel 20
De wetgevingen van de Lid-Staten regelen ten minste de civielrechtelijke aan­
sprakelijkheid van de leden van het bestuurs- of leidinggevende orgaan van de 
overgenomen vennootschap jegens de aandeelhouders van deze vennootschap 
wegens fouten die leden van dit orgaan bij de voorbereiding en de totstandkoming 
van de fusie hebben begaan.
Artikel 21
De wetgevingen van de Lid-Staten regelen ten minste de civielrechtelijke aan­
sprakelijkheid jegens de aandeelhouders van de overgenomen vennootschap van de 
deskundigen die voor deze vennootschap belast zijn met de opstelling van het in 
artikel 10, lid 1, bedoelde verslag wegens fouten die deze deskundigen bij het 
vervullen van hun taak hebben begaan.
Artikel 22
1. In de wetgevingen van de Lid-Staten kan de nietigheid van fusies slechts met 
inachtneming van de volgende voorwaarden worden geregeld:
a) de nietigheid moet door de rechter worden uitgesproken;
b) de nietigheid van een in de zin van artikel 17 van kracht geworden fusie kan 
slechts worden uitgesproken wegens het ontbreken van het preventieve 
toezicht door de rechter of de overheid op de rechtmatigheid of van een 
authentieke akte, dan wel omdat is vastgesteld dat het besluit van de 
algemene vergadering krachtens het nationale recht nietig of vernietigbaar is;
c) de vordering tot nietigverklaring kan niet meer worden ingediend nadat zes 
maanden zijn verstreken na de datum sedert welke de fusie kan worden 
tegengeworpen aan degene die de nietigheid inroept, noch indien het 
gebrek inmiddels is hersteld;
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d) wanneer herstel van het gebrek dat tot de nietigverklaring van de fusie kan 
leiden mogelijk is, verleent de bevoegde rechter daartoe aan de betrokken 
vennootschappen een termijn;
e) de beslissing waarbij de nietigheid van de fusie wordt uitgesproken, wordt 
openbaar gemaakt op de in de wetgeving van elke Lid-Staat vastgestelde 
wijze overeenkomstig artikel 3 van Richtlijn 68/151/EEG;
f) wanneer de wetgeving van een Lid-Staat derdenverzet toestaat, is dit niet 
meer ontvankelijk nadat zes maanden zijn verstreken sedert de openbaar­
making van de beslissing overeenkomstig de bepalingen van Richtlijn 68/ 
151/EEG;
g) de beslissing waarbij de nietigheid van de fusie wordt uitgesproken, doet 
op zichzelf geen afbreuk aan de geldigheid van de verbintenissen die voor 
de openbaarmaking van de beslissing, doch na de in artikel 17 bedoelde 
datum ten laste of ten gunste van de overnemende vennootschap zijn 
ontstaan;
h) de vennootschappen die aan de fusie hebben deelgenomen, zijn hoofdelijk 
aansprakelijk voor de sub g) bedoelde verbintenissen van de overnemende 
vennootschap.
2. In afwijking van lid 1, sub a), kan de wetgeving van een Lid-Staat ook bepalen 
dat de nietigheid van de fusie wordt uitgesproken door een overheidsinstantie, 
indien tegen een dergelijke beslissing beroep mogelijk is bij de rechter. Het 
bepaalde sub b), d), e), f), g) en h), is van overeenkomstige toepassing op de 
overheidsinstantie. Deze procedure tot nietigverklaring kan niet meer worden 
begonnen nadat zes maanden zijn verstreken sedert de in artikel 17 bedoelde 
datum.
3. Aan de wetgevingen der Lid-Staten betreffende de nietigheid van een fusie die 
wordt uitgesproken ingevolge een ander toezicht op de fusie dan het preven­
tieve toezicht door de rechter of de overheid op de rechtmatigheid, wordt geen 
afbreuk gedaan.
HOOFDSTUK III 
Fusie door oprichting van een nieuwe vennootschap
Artikel 23
1. De artikelen 5, 6 , 7 en 9 tot en met 22 zijn van toepassing op de fusie door 
oprichting van een nieuwe vennootschap, onverminderd de artikelen 11 en 12 
van Richtlijn 68/151/EEG. Daarbij wordt onder “vennootschappen die de fusie 
aangaan” of “overgenomen vennootschap” verstaan de vennootschappen die 
verdwijnen, en onder “overnemende vennootschap” de nieuwe vennootschap.
2. Artikel 5, lid 2, sub a), is eveneens van toepassing op de nieuwe vennootschap.
3. Het fusievoorstel, alsmede, indien daarvan een afzonderlijke akte wordt opge­
maakt, de akte van oprichting of de ontwerp-akte van oprichting en de statuten
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of de ontwerp-statuten van de nieuwe vennootschap worden goedgekeurd door 
de algemene vergadering van elke verdwijnende vennootschap.
4. De Lid-Staten behoeven de in artikel 10 van Richtlijn 77/91/EEG gegeven 
voorschriften omtrent het toezicht op de inbreng anders dan in geld niet toe te 
passen op de oprichting van de nieuwe vennootschap.
HOOFDSTUK IV
Overneming van een vennootschap door een andere vennootschap die ten 
minste 90% van de aandelen in de overgenomen vennootschap houdt
Artikel 24
De Lid-Staten regelen voor de onder hun wetgeving vallende vennootschappen de 
rechtshandeling waarbij het vermogen van een of meer vennootschappen, zowel 
rechten als verplichtingen, als gevolg van ontbinding zonder vereffening, in zijn 
geheel overgaat op een andere vennootschap die houdster is van alle aandelen van 
de overgenomen vennootschap of vennootschappen en van de andere effecten 
waaraan stemrecht in de algemene vergadering is verbonden. Hoofdstuk II is op 
deze rechtshandeling van toepassing met uitzondering van artikel 5, lid 2, sub b), c) 
en d), de artikelen 9 en 10, artikel 11, lid 1, sub d) en e), artikel 19, lid 1, sub b), en 
de artikelen 20 en 21 .
Artikel 25
De Lid-Staten behoeven artikel 7 niet toe te passen op de in artikel 24 omschreven 
rechtshandeling, indien ten minste aan de volgende voorwaarden is voldaan:
a) de in artikel 6 voorgeschreven openbaarmaking geschiedt voor elke aan de 
rechtshandeling deelnemende vennootschap uiterlijk een maand voordat de 
overneming van kracht wordt;
b) iedere aandeelhouder van de overnemende vennootschap heeft het recht ten 
minste een maand voordat de overneming van kracht wordt, ten kantore van de 
vennootschap kennis te nemen van de in artikel 11, lid 1, sub a), b) en c), 
genoemde bescheiden. Artikel 11, leden 2 en 3, is van toepassing;
c) artikel 8 , sub c), is van toepassing.
Artikel 26
De Lid-Staten kunnen de artikelen 24 en 25 toepassen op rechtshandelingen waarbij 
het vermogen van een of meer vennootschappen, zowel rechten als verplichtingen, 
als gevolg van ontbinding zonder vereffening, in zijn geheel overgaat op een andere 
vennootschap, indien alle aandelen en andere in artikel 24 bedoelde effecten van de 
overgenomen vennootschap of vennootschappen worden gehouden door de over­
nemende vennootschap zelf en/of door personen die deze aandelen en effecten in 
eigen naam, maar voor rekening van de overnemende vennootschap houden.
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Artikel 27
In geval van fusie door overneming van een of meer vennootschappen door een 
andere vennootschap die niet alle, maar ten minste 90 % houdt van de aandelen van 
elke overgenomen vennootschap en van de andere effecten waaraan stemrecht in de 
algemene vergadering is verbonden, behoeven de Lid-Staten de goedkeuring van de 
fusie door de algemene vergadering van de overnemende vennootschap niet 
verplicht te stellen indien ten minste aan de volgende voorwaarden is voldaan:
a) de in artikel 6 voorgeschreven openbaarmaking geschiedt voor de overnemende 
vennootschap uiterlijk een maand voor de datum van de algemene vergadering 
van de overgenomen vennootschap of vennootschappen die over het fusievoor- 
stel moet besluiten;
b) iedere aandeelhouder van de overnemende vennootschap heeft het recht ten minste 
een maand voor de sub a) genoemde datum ten kantore van deze vennootschap 
kennis te nemen van de in artikel 11, lid 1, sub a), b) en c), genoemde bescheiden. 
Artikel 11, leden 2 en 3, is van toepassing;
c) artikel 8 , sub c), is van toepassing.
Artikel 28
De Lid-Staten behoeven de artikelen 9, 10 en 11 niet toe te passen op fusies als 
bedoeld in artikel 27, indien tenminste aan de volgende voorwaarden is voldaan:
a) de aandeelhouders met een minderheidsbelang in de overgenomen vennootschap 
kunnen de overnemende vennootschap verplichten hun aandelen te verwerven;
b) alsdan hebben zij recht op een tegenprestatie die overeenkomt met de waarde 
van hun aandelen;
c) indien er geen overeenstemming is over de tegenprestatie moet deze kunnen 
worden vastgesteld door de rechter.
Artikel 29
De Lid-Staten kunnen de artikelen 27 en 28 toepassen op rechtshandelingen waarbij het 
vermogen van een of meer vennootschappen, zowel rechten als verplichtingen, als 
gevolg van ontbinding zonder vereffening, in zijn geheel overgaat op een andere 
vennootschap, indien niet alle maar ten minste 90% van de aandelen en andere in artikel 
27 bedoelde effecten van elke overgenomen vennootschap worden gehouden door de 
overnemende vennootschap zelf en/of door personen die deze aandelen en effecten in 
eigen naam, maar voor rekening van de overnemende vennootschap houden.
HOOFDSTUK V
Andere met fusie gelijkgestelde rechtshandelingen
Artikel 30
Wanneer de wetgeving van een Lid-Staat voor een in artikel 2 bedoelde rechts­
handeling een bijbetaling in geld toestaat welke groter is dan 10 %, zijn de 
hoofdstukken II en III en de artikelen 27, 28 en 29 van toepassing.
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Artikel 31
Wanneer de wetgeving van een Lid-Staat een van de in de artikelen 2, 24 of 30 
bedoelde rechtshandelingen toestaat zonder dat alle overdragende vennootschappen 
ophouden te bestaan, zijn onderscheidenlijk hoofdstuk II, met uitzondering van 
artikel 19, lid 1, sub c), en de hoofdstukken III en IV van toepassing.
HOOFDSTUK VI
Slotbepalingen
Artikel 32
1. De Lid-Staten doen de nodige wettelijke en bestuursrechtelijke bepalingen in 
werking treden om binnen drie jaar na kennisgeving van deze richtlijn hieraan 
te voldoen. Zij stellen de Commissie daarvan onverwijld in kennis.
2. Voor de toepassing van de in lid 1 bedoelde bepalingen op de “unregistered 
companies” in het Verenigd Koninkrijk en Ierland, kan evenwel een termijn 
worden gesteld van vijf jaar na het in werking treden van die bepalingen.
3. De Lid-Staten behoeven de artikelen 13, 14 en 15 niet toe te passen ten aanzien 
van de houders van in aandelen converteerbare obligaties en andere effecten, 
indien bij de inwerkingtreding van de in lid 1 bedoelde bepalingen de positie 
van deze houders in geval van fusie vooraf in de emissievoorwaarden is 
geregeld.
4. De Lid-Staten behoeven deze richtlijn niet toe te passen op fusies of met fusies 
gelijkgestelde rechtshandelingen indien voor de voorbereiding of de verwe­
zenlijking daarvan een door het nationale recht voorgeschreven handeling of 
formaliteit reeds is verricht ten tijde van de inwerkingtreding van de in lid 1 
bedoelde bepalingen.
Artikel 33
Deze richtlijn is gericht tot de Lid-Staten.
Gedaan te Luxemburg, 9 oktober 1978.
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Richtlijn 2005/56/EG van het Europees Parlement en de Raad 
van 26 oktober 2005
betreffende grensoverschrijdende fusies van kapitaalvennootschappen 
(Voor de EER relevante tekst)
HET EUROPEES PARLEMENT EN DE RAAD VAN DE EUROPESE UNIE, 
Gelet op het Verdrag tot oprichting van de Europese Gemeenschap, en met name
op artikel 44,
Gezien het voorstel van de Commissie,
Gezien het advies van het Europees Economisch en Sociaal Comité [1], 
Handelend volgens de procedure van artikel 251 van het Verdrag [2], 
Overwegende hetgeen volgt:
(1) Bij de Europese kapitaalvennootschappen bestaat een behoefte aan samen­
werking en reorganisatie. Bij grensoverschrijdende fusies van kapitaalven­
nootschappen uit verschillende lidstaten stuiten zij echter binnen de 
Gemeenschap op talrijke wettelijke en administratieve belemmeringen. 
Daarom is een communautaire regeling noodzakelijk die de verwezenlijking 
van grensoverschrijdende fusies van onder de wetgeving van verschillende 
lidstaten vallende kapitaalvennootschappen van uiteenlopende vorm verge­
makkelijkt en aldus bijdraagt tot de voltooiing en de goede werking van de 
interne markt.
(2) Deze richtlijn strekt ertoe grensoverschrijdende fusies van in deze richtlijn 
bedoelde kapitaalvennootschappen te vergemakkelijken. De wetgevingen van 
de lidstaten moeten de grensoverschrijdende fusie van een nationale kapitaal­
vennootschap met een kapitaalvennootschap uit een andere lidstaat mogelijk 
maken indien fusies tussen dergelijke vennootschappen op grond van de 
nationale wetgeving van de betrokken lidstaten zijn toegestaan.
(3) Teneinde grensoverschrijdende fusies te vergemakkelijken, dient te worden 
bepaald dat, tenzij in deze richtlijn anders is bepaald, voor elke vennootschap 
die aan een grensoverschrijdende fusie deelneemt en voor elke belangheb­
bende derde de bepalingen en formaliteiten van het nationale recht gelden die 
bij een nationale fusie van toepassing zouden zijn. Bij de in deze richtlijn
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bedoelde bepalingen en formaliteiten van het nationale recht mogen geen 
beperkingen op de vrijheid van vestiging of het vrij verkeer van kapitaal 
worden ingesteld, behalve als deze kunnen worden gerechtvaardigd in over­
eenstemming met de jurisprudentie van het Hof van Justitie van de Europese 
Gemeenschappen en inzonderheid in het geval van vereisten van algemeen 
belang en als deze beperkingen noodzakelijk zijn om te voldoen aan, en in 
verhouding staan tot die dwingende vereisten.
(4) Het gemeenschappelijk voorstel voor een grensoverschrijdende fusie moet in 
dezelfde bewoordingen worden opgesteld voor elke betrokken vennootschap 
uit de verschillende lidstaten. De minimuminhoud van dit gemeenschappelijk 
voorstel dient derhalve te worden gepreciseerd, waarbij de betrokken vennoot­
schappen de vrijheid wordt gelaten in onderling overleg andere gegevens in 
het voorstel op te nemen.
(5) Om de belangen van zowel deelgerechtigden als derden te beschermen, dient 
zowel het gemeenschappelijk voorstel voor grensoverschrijdende fusie als de 
verwezenlijking van de grensoverschrijdende fusie voor elke fuserende ven­
nootschap openbaar te worden gemaakt in het passende openbare register.
(6) In de wetgeving van alle lidstaten dient te worden bepaald dat voor elke 
fuserende vennootschap door één of meer deskundigen op nationaal niveau 
een verslag over het gemeenschappelijk voorstel voor een grens­
overschrijdende fusie moet worden opgesteld. Om de kosten van deskundigen 
in het kader van een grensoverschrijdende fusie te beperken, dient de 
mogelijkheid te worden geboden één enkel verslag op te stellen dat bestemd 
is voor alle deelgerechtigden van de vennootschappen die aan een grens­
overschrijdende fusie deelnemen. Het gemeenschappelijk voorstel voor een 
grensoverschrijdende fusie moet door de algemene vergadering van elke 
betrokken vennootschap worden goedgekeurd.
(7) Teneinde grensoverschrijdende fusies te vergemakkelijken, dient er zorg voor te 
worden gedragen dat het toezicht op de voltooiing en de rechtmatigheid van het 
besluitvormingsproces van elke fuserende vennootschap wordt uitgeoefend door 
de nationale instantie van elke betrokken vennootschap en dat het toezicht op de 
voltooiing en de rechtmatigheid van de verwezenlijking van de grens­
overschrijdende fusie wordt uitgeoefend door de nationale instantie van de uit 
de grensoverschrijdende fusie ontstane vennootschap. Deze nationale instantie 
kan een rechter, een notaris of een andere bevoegde instantie zijn die door de 
betrokken lidstaat wordt aangewezen. Voorts dient te worden vastgesteld op 
grond van welke nationale wetgeving wordt bepaald op welke datum de 
grensoverschrijdende fusie van kracht wordt; dit is tevens de wetgeving waar­
onder de uit de grensoverschrijdende fusie ontstane vennootschap valt.
(8) Om de belangen van deelgerechtigden en derden te beschermen, dienen de 
rechtsgevolgen van de grensoverschrijdende fusie te worden aangegeven, 
waarbij onderscheid moet worden gemaakt al naar gelang de uit de fusie 
ontstane vennootschap een overnemende dan wel een nieuwe vennootschap is.
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Om de rechtszekerheid te waarborgen, moet worden verboden dat een 
grensoverschrijdende fusie nietig kan worden verklaard nadat zij van kracht 
is geworden.
(9) Deze richtlijn laat de toepassing op zowel communautair, ingevolge Verordening 
(EG) nr. 139/2004 van de Raad [3], als nationaal niveau van de wetgeving 
betreifende de controle op concentraties van ondernemingen onverlet.
(10) Deze richtlijn laat onverlet de communautaire wetgeving inzake kredietbe- 
middelaars en andere financiële ondernemingen of de nationale voorschriften 
die krachtens die communautaire wetgeving zijn vastgesteld.
(11) Deze richtlijn laat onverlet de wetgeving van lidstaten op grond waarvan moet 
worden aangegeven welke de vestigingsplaats van het hoofdbestuur of de 
plaats van de hoofdvestiging is van de uit de grensoverschrijdende fusie 
ontstane vennootschap.
(12) De andere rechten van de werknemers dan de medezeggenschapsrechten dienen 
te blijven geregeld overeenkomstig de in de lidstaten bestaande regelingen 
bedoeld in Richtlijn 98/59/EG van de Raad van 20 juli 1998 inzake collectief 
ontslag [4], Richtlijn 2001/23/EG van de Raad van 12 maart 2001 betreffende 
het behoud van de rechten van de werknemers bij overgang van ondernemingen, 
vestigingen of onderdelen van ondernemingen of vestigingen [5], Richtlijn 
2002/14/EG van het Europees Parlement en de Raad van 11 maart 2002 tot 
vaststelling van een algemeen kader betreffende de informatie en de raadpleging 
van de werknemers in de Europese Gemeenschap [6] en Richtlijn 94/45/EG van 
de Raad van 22 september 1994 inzake de instelling van een Europese OR of van 
een procedure in ondernemingen of concerns met een communautaire dimensie 
ter informatie en raadpleging van de werknemers [7].
(13) Indien werknemers onder de in deze richtlijn bedoelde omstandigheden 
medezeggenschapsrechten hebben in een van de fuserende vennootschappen, 
en indien de nationale wetgeving van de lidstaat waar de uit de grens­
overschrijdende fusie ontstane vennootschap haar statutaire zetel heeft, niet 
voorziet in hetzelfde niveau van medezeggenschap als in de betrokken 
fuserende vennootschappen bestaat, met inbegrip van de commissies van het 
toezichthoudend orgaan die beslissingsbevoegdheid hebben, of niet voorziet in 
hetzelfde recht tot uitoefening van medezeggenschapsrechten voor werkne­
mers van uit de grensoverschrijdende fusie ontstane vestigingen, dan dient de 
medezeggenschap van werknemers in de uit de grensoverschrijdende fusie 
ontstane vennootschap te worden geregeld. Daartoe worden de beginselen en 
procedures van Verordening (EG) nr. 2157/2001 van de Raad van 8 oktober 
2001 betreffende het statuut van de Europese vennootschap (SE) [8] en van 
Richtlijn 2001/86/EG van de Raad van 8 oktober 2001 tot aanvulling van het 
statuut van de Europese vennootschap met betrekking tot de rol van de 
werknemers [9] toegepast, onder voorbehoud evenwel van de wijzigingen 
die noodzakelijk worden geacht omdat de uit de fusie ontstane vennootschap 
zal ressorteren onder de nationale wetgeving van de lidstaat waar zij haar
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statutaire zetel heeft. Op grond van artikel 3, lid 2, onder b), van Richtlijn 
2001/86/EG kunnen de lidstaten ervoor zorgen dat overeenkomstig artikel 16 
van deze richtlijn spoedig onderhandelingen kunnen worden geopend, ten­
einde fusies niet nodeloos te vertragen.
(14) Ter bepaling van het niveau van werknemersmedezeggenschap dat van toepas­
sing is in de betrokken fuserende vennootschappen, moet ook rekening worden 
gehouden met het werknemersaandeel in het leidinggevende orgaan dat verant­
woordelijk is voor de winstbepalende entiteiten van de vennootschappen.
(15) Aangezien de doelstelling van de voorgenomen maatregel, namelijk de vast­
stelling van een reglementering bestaande uit gemeenschappelijke elementen 
die op grensoverschrijdend niveau toepasbaar zijn, niet voldoende door de 
lidstaten kan worden verwezenlijkt en derhalve vanwege de omvang en de 
uitwerking van de maatregel beter door de Gemeenschap kan worden 
verwezenlijkt, kan de Gemeenschap overeenkomstig het in artikel 5 van het 
Verdrag neergelegde subsidiariteitsbeginsel maatregelen nemen. Overeenkom­
stig het in hetzelfde artikel neergelegde evenredigheidsbeginsel, gaat deze 
richtlijn niet verder dan nodig is om deze doelstelling te verwezenlijken.
(16) Overeenkomstig punt 34 van het Interinstitutioneel Akkoord “Beter wetgeven”
[10] dienen de lidstaten te worden aangespoord, voor zichzelf en in het belang 
van de Gemeenschap, hun eigen tabellen op te stellen, die, voorzover 
mogelijk, het verband weergeven tussen deze richtlijn en de omzettingsmaat- 
regelen, en deze openbaar te maken,
HEBBEN DE VOLGENDE RICHTLIJN VASTGESTELD:
Artikel 1
Reikwijdte
Deze richtlijn is van toepassing op fusies van kapitaalvennootschappen die in 
overeenstemming met de wetgeving van een lidstaat zijn opgericht, en hun statutaire 
zetel, hun hoofdbestuur of hun hoofdvestiging binnen de Gemeenschap hebben, 
indien ten minste twee daarvan onder de wetgeving van verschillende lidstaten 
ressorteren (hierna “grensoverschrijdende fusies” te noemen).
Artikel 2
Definities
Voor de toepassing van deze richtlijn wordt verstaan onder:
1. “kapitaalvennootschap hierna vennootschap genoemd”:
a) een vennootschap als bedoeld in artikel 1 van Richtlijn 68/151/EEG van de 
Raad [11] of
b) een vennootschap die rechtspersoonlijkheid bezit, een afgescheiden ver­
mogen heeft dat uitsluitend voor de schulden van de vennootschap kan
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worden aangesproken en die overeenkomstig de op haar van toepassing 
zijnde nationale wetgeving zich moet houden aan de waarborgen zoals 
bedoeld in Richtlijn 68/151/EEG om de belangen te beschermen van zowel 
de deelgerechtigden als derden.
2 . “fusie”: de rechtshandeling waarbij:
a) de activa en passiva van het vermogen van een of meer vennootschappen 
als gevolg en op het tijdstip van ontbinding zonder liquidatie in hun geheel 
op een andere, reeds bestaande vennootschap -  de overnemende vennoot­
schap -  overgaan tegen uitgifte van bewijzen van deelgerechtigdheid in het 
kapitaal van de andere vennootschap aan haar deelgerechtigden, eventueel 
met een bijbetaling in geld welke niet meer mag bedragen dan 10 % van de 
nominale waarde of, bij gebreke van een nominale waarde, van de 
fractiewaarde van deze bewijzen, of
b) de activa en passiva van het vermogen van twee of meer vennootschappen 
als gevolg en op het tijdstip van ontbinding zonder liquidatie in hun geheel 
op een door hen op te richten vennootschap -  de nieuwe vennootschap -  
overgaan tegen uitgifte van bewijzen van deelgerechtigdheid in het kapitaal 
van de nieuwe vennootschap aan haar deelgerechtigden, eventueel met een 
bijbetaling in geld welke niet meer mag bedragen dan 10% van de 
nominale waarde of, bij gebreke van een nominale waarde, van de 
fractiewaarde van deze bewijzen, of
c) de activa en passiva van het vermogen van een vennootschap als gevolg en 
op het tijdstip van haar ontbinding zonder liquidatie in hun geheel overgaan 
op de vennootschap die alle bewijzen van deelgerechtigdheid in het 
kapitaal bezit.
Artikel 3
Uitzondering op de reikwijdte
1. Niettegenstaande artikel 2, punt 2, geldt deze richtlijn ook voor grens­
overschrijdende fusies wanneer de wetgeving van tenminste één van de betrokken 
lidstaten toelaat dat de in artikel 2 , punt 2 , onder a) en b), bedoelde bijbetaling in 
geld meer dan 10 % bedraagt van de nominale waarde of, bij gebreke van een 
nominale waarde, van de fractiewaarde van de bewijzen die het kapitaal van de uit 
de grensoverschrijdende fusie ontstane vennootschap vertegenwoordigen.
2. De lidstaten kunnen besluiten deze richtlijn niet toe te passen op grens­
overschrijdende fusies waarbij een coöperatieve vennootschap betrokken is, 
zelfs als deze laatste valt onder de definitie van een kapitaalvennootschap in 
artikel 2 , punt 1.
3. Deze richtlijn geldt niet voor grensoverschrijdende fusies waarbij een vennoot­
schap is betrokken waarvan het doel is de collectieve belegging van uit het 
publiek aangetrokken kapitaal, met toepassing van het beginsel van risicosprei- 
ding, en waarvan de rechten van deelneming op verzoek van de houders ten
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laste van de activa van deze vennootschap direct of indirect worden ingekocht 
of terugbetaald. Met dergelijke inkopen of terugbetalingen wordt gelijkgesteld 
ieder handelen van een dergelijke vennootschap om te voorkomen dat de 
waarde van haar deelnemingsrechten ter beurze aanzienlijk afwijkt van de 
intrinsieke waarde.
Artikel 4
Voorwaarden betreffende grensoverschrijdende fusie
1. Tenzij dit in deze richtlijn anders is bepaald
a) zijn grensoverschrijdende fusies alleen mogelijk tussen typen van vennoot­
schappen die krachtens de nationale wetgeving van de desbetreffende 
lidstaten mogen fuseren, en
b) moet een vennootschap die aan een grensoverschrijdende fusie deelneemt, 
voldoen aan de bepalingen en formaliteiten van de op haar toepasselijke 
nationale wetgeving. De wetgeving van een lidstaat die de nationale 
autoriteiten het recht geeft zich om redenen van algemeen belang te 
verzetten tegen een bepaalde binnenlandse fusie, geldt ook voor een 
grensoverschrijdende fusie waarin ten minste één van de fuserende ven­
nootschappen onder de wetgeving van die lidstaat valt. Deze bepaling is 
niet van toepassing indien artikel 21 van Verordening (EG) nr. 139/2004 
betreffende de controle op concentraties van ondernemingen van toepas­
sing is.
2. De in punt 1, onder b), bedoelde bepalingen en formaliteiten betreffen in het 
bijzonder de bepalingen en formaliteiten die betrekking hebben op het besluit­
vormingsproces in verband met de fusie en, rekening houdend met het 
grensoverschrijdend karakter van de fusie, op de bescherming van schuldeisers 
van de fuserende vennootschappen, obligatiehouders en houders van effecten of 
aandelen, alsmede van de werknemers wat de andere rechten betreft dan die 
welke bij artikel 16 worden geregeld. Een lidstaat kan, ten aanzien van 
vennootschappen die aan een grensoverschrijdende fusie deelnemen en onder 
zijn wetgeving ressorteren, bepalingen vaststellen met het oog op een passende 
bescherming van deelgerechtigden die zich als minderheid tegen de grens­
overschrijdende fusie hebben verzet.
Artikel 5
Gemeenschappelijk voorstel voor een grensoverschrijdende fusie
De leidinggevende of bestuursorganen van elke fuserende vennootschap stellen een
gemeenschappelijk voorstel voor een grensoverschrijdende fusie op. In dit voorstel
worden ten minste vermeld:
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a) de rechtsvorm, de naam en de statutaire zetel van de fuserende vennootschap­
pen, alsmede de voorgenomen rechtsvorm, naam en statutaire zetel van de uit 
de grensoverschrijdende fusie ontstane vennootschap;
b) de ruilverhouding van de bewijzen van deelgerechtigdheid in het kapitaal en, in 
voorkomend geval, het bedrag van de contante betaling;
c) de wijze van uitreiking van de bewijzen van deelgerechtigdheid in het kapitaal 
van de uit de grensoverschrijdende fusie ontstane vennootschap;
d) de waarschijnlijke gevolgen van de grensoverschrijdende fusie voor de werk­
gelegenheid;
e) de datum vanaf welke deze bewijzen van deelgerechtigdheid in het kapitaal 
recht geven in de winst te delen, alsmede elke bijzondere regeling betreffende 
dit recht;
f) de datum vanaf welke de handelingen van de fuserende vennootschappen boek­
houdkundig worden geacht voor rekening van de uit de grensoverschrijdende 
fusie ontstane vennootschap te zijn verricht;
g) de rechten die de uit de grensoverschrijdende fusie ontstane vennootschap aan 
de houders van aandelen met bijzondere rechten en aan de houders van effecten 
anders dan aandelen in het kapitaal van de vennootschap toekent, of de jegens 
hen voorgestelde maatregelen;
h) ieder bijzonder voordeel dat wordt toegekend aan de deskundigen die het voorstel 
voor een grensoverschrijdende fusie onderzoeken alsmede aan de leden van 
organen die belast zijn met het bestuur of de leiding van, of het toezicht of de 
controle op de fuserende vennootschappen;
i) de statuten van de uit de grensoverschrijdende fusie ontstane vennootschap;
j) in voorkomend geval, informatie over de procedures volgens welke overeen­
komstig artikel 16 regelingen worden vastgesteld met betrekking tot de wijze 
waarop de werknemers bij de vaststelling van hun medezeggenschapsrechten in 
de uit de grensoverschrijdende fusie ontstane vennootschap worden betrokken;
k) informatie over de evaluatie van de activa en de passiva die overgaan naar de 
uit de grensoverschrijdende fusie ontstane vennootschap;
l) data van de rekeningen van de fuserende vennootschappen die worden gebruikt 
om de voorwaarden voor de grensoverschrijdende fusie vast te stellen.
Artikel 6
Openbaarmaking
1. Het gemeenschappelijk voorstel voor een grensoverschrijdende fusie wordt 
openbaar gemaakt op de wijze die door de wetgeving van de lidstaten wordt 
voorgeschreven overeenkomstig artikel 3 van Richtlijn 68/151/EEG voor elk 
van de fuserende vennootschappen, en uiterlijk één maand vóór de datum van 
de algemene vergadering die daarover een besluit moet nemen.
2. Voor elk van de fuserende vennootschappen en mits wordt voldaan aan de 
nadere voorschriften die worden opgelegd door de lidstaat onder wiens recht de
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betrokken vennootschap valt, worden onderstaande gegevens bekendgemaakt 
in het staatsblad van die lidstaat:
a) de rechtsvorm, de naam en de statutaire zetel van de fuserende vennoot­
schappen;
b) het register waarbij voor elke fuserende vennootschap de in artikel 3, lid 2, 
van Richtlijn 68/151/EEG bedoelde akten zijn neergelegd, alsmede het 
nummer van inschrijving in dat register;
c) vermelding voor elke fuserende vennootschap van de regelingen volgens 
welke de rechten van de schuldeisers en, in voorkomend geval, van de 
minderheidsaandeelhouders van de fuserende vennootschappen worden 
uitgeoefend, alsmede van het adres waar kosteloos volledige inlichtingen 
betreffende die regelingen kunnen worden verkregen.
Artikel 7
Verslag van het leidinggevend of bestuursorgaan
Het leidinggevend of bestuursorgaan van elke fuserende vennootschap stelt een 
voor de deelgerechtigden bestemd verslag op waarin de juridische en economische 
aspecten van de grensoverschrijdende fusie worden toegelicht en onderbouwd, en 
waarin de gevolgen van de grensoverschrijdende fusie voor de deelgerechtigden, de 
schuldeisers en de werknemers worden toegelicht.
Dit verslag moet de deelgerechtigden en de vertegenwoordigers van de werknemers, 
of, indien er geen vertegenwoordigers zijn, de werknemers zelf uiterlijk één maand 
voor de datum van de in artikel 9 bedoelde algemene vergadering ter beschikking 
worden gesteld.
Indien het leidinggevend o f bestuursorgaan van een van de fuserende vennoot­
schappen tijdig een advies van de vertegenwoordigers van zijn werknemers 
ontvangt, zoals voorzien in de nationale wetgeving, wordt dit advies aan het verslag 
gehecht.
Artikel 8
Verslag van onafhankelijke deskundigen
1. Voor elke fuserende vennootschap wordt een voor de deelgerechtigden bestemd 
verslag van onafhankelijke deskundigen opgesteld dat uiterlijk één maand vóór 
de datum van de in artikel 9 bedoelde algemene vergadering beschikbaar is. 
Naar gelang van de wetgeving van elke lidstaat kunnen deze deskundigen 
natuurlijke o f rechtspersonen zijn.
2. Bij wijze van alternatief voor het inschakelen van deskundigen die voor elk van 
de fuserende vennootschappen optreden, kan het onderzoek van het voorstel
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voor een grensoverschrijdende fusie worden verricht door één of meer onaf­
hankelijke deskundigen die daartoe op gezamenlijk verzoek van deze vennoot­
schappen zijn aangewezen dan wel goedgekeurd door een rechterlijke of 
administratieve instantie in de lidstaat waaronder een van de fuserende vennoot­
schappen of de uit de grensoverschrijdende fusie ontstane vennootschap ressor­
teert, en die één voor alle deelgerechtigden bestemd verslag opstellen.
3. Het deskundigenverslag omvat ten minste de bijzonderheden als bedoeld in 
artikel 10, lid 2, van Richtlijn 78/855/EEG van de Raad van 9 oktober 1978 
betreffende fusies van naamloze vennootschappen [12]. De deskundigen mogen 
van elke fuserende vennootschap alle informatie verlangen die zij voor de 
vervulling van hun taak nodig achten.
4. Indien alle deelgerechtigden in elke bij de grensoverschrijdende fusie betrokken 
vennootschap hiermee hebben ingestemd, is noch het onderzoek van het 
gemeenschappelijke voorstel voor een grensoverschrijdende fusie door onaf­
hankelijke deskundigen, noch een deskundigenverslag vereist.
Artikel 9
Goedkeuring door de algemene vergadering
1. Na van de in artikel 7 en artikel 8 bedoelde verslagen kennis te hebben 
genomen, keurt de algemene vergadering van elke fuserende vennootschap het 
gemeenschappelijk voorstel voor een grensoverschrijdende fusie goed.
2. De algemene vergadering van elke fuserende vennootschap kan zich het recht 
voorbehouden de totstandkoming van de grensoverschrijdende fusie afhanke­
lijk te stellen van haar uitdrukkelijke bekrachtiging van de regelingen die met 
betrekking tot de medezeggenschap van de werknemers in de uit de grens­
overschrijdende fusie ontstane vennootschap zijn vastgesteld.
3. Indien wordt voldaan aan de voorwaarden van artikel 8 van Richtlijn 78/855/ 
EEG, behoeft de wetgeving van een lidstaat geen goedkeuring van de fusie 
door de algemene vergadering van de overnemende vennootschap voor te 
schrijven.
Artikel 10
Pre-fusie attest
1. Elke lidstaat wijst de rechter, notaris of andere bevoegde instantie aan om 
toezicht uit te oefenen op de rechtmatigheid van de grensoverschrijdende fusie 
wat het gedeelte van de procedure betreft dat betrekking heeft op elke fuserende 
vennootschap die onder zijn nationale wetgeving ressorteert.
2. In elke betrokken lidstaat geeft de in lid 1 bedoelde instantie aan elke fuserende 
vennootschap die onder de nationale wetgeving van de betrokken lidstaat 
ressorteert, onverwijld een attest af waaruit afdoende blijkt dat de aan de fusie 
voorafgaande handelingen en formaliteiten correct zijn verricht.
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3. Indien de wetgeving van een lidstaat waaronder een van de fuserende 
vennootschappen ressorteert, voorziet in een procedure om de ruilverhouding 
van de bewijzen van deelgerechtigdheid te controleren en te wijzigen of in een 
procedure ter compensatie van deelgerechtigden die de minderheid vormen, 
zonder dat de inschrijving van de grensoverschrijdende fusie in het register 
wordt verhinderd, gelden dergelijke procedures alleen indien de andere fuse­
rende vennootschappen uit lidstaten waar niet in dergelijke procedures is 
voorzien bij de goedkeuring van het voorstel voor een grensoverschrijdende 
fusie overeenkomstig artikel 9, lid 1, uitdrukkelijk de mogelijkheid aanvaarden 
dat op een dergelijke procedure een beroep wordt gedaan voor de rechter die 
rechtsbevoegdheid heeft ten aanzien van die fuserende vennootschap. In dat 
geval kan de in lid 1 bedoelde instantie het in lid 2 bedoelde attest afgeven, ook 
indien de procedure reeds is ingeleid. In het attest moet evenwel vermeld 
worden dat de procedure aanhangig is gemaakt. De in de procedure gegeven 
beslissing bindt de uit de grensoverschrijdende fusie ontstane vennootschap en 
al haar deelgerechtigden.
Artikel 11
Toezicht op de rechtmatigheid van de grensoverschrijdende fusie
1. Elke lidstaat wijst de rechter, notaris of andere instantie aan die bevoegd is om 
toezicht uit te oefenen op de rechtmatigheid van de grensoverschrijdende fusie 
wat het gedeelte van de procedure betreft dat betrekking heeft op de ver­
wezenlijking van de grensoverschrijdende fusie en, in voorkomend geval, de 
oprichting van een nieuwe uit de grensoverschrijdende fusie ontstane vennoot­
schap wanneer de uit de grensoverschrijdende fusie ontstane vennootschap 
onder zijn nationale wetgeving ressorteert. Deze instantie vergewist zich er met 
name van dat de fuserende vennootschappen gemeenschappelijke voorstellen 
voor een grensoverschrijdende fusie van gelijke strekking hebben goedgekeurd 
en dat, in voorkomend geval, de regelingen met betrekking tot het medezeg­
genschap van de werknemers zijn vastgesteld overeenkomstig artikel 16.
2. Daartoe legt elke fuserende vennootschap het in artikel 10, lid 2, bedoelde attest 
voor aan de in lid 1 bedoelde instantie binnen een termijn van zes maanden na 
de afgifte ervan, samen met een afschrift van het gemeenschappelijk voorstel 
voor een grensoverschrijdende fusie dat door de in artikel 9 bedoelde algemene 
vergadering is goedgekeurd.
Artikel 12
Van kracht worden van de grensoverschrijdende fusie
De wetgeving van de lidstaat waaronder de uit de grensoverschrijdende fusie
ontstane vennootschap valt, bepaalt op welke datum de grensoverschrijdende fusie
van kracht wordt. Deze datum moet vallen na de uitvoering van alle in artikel 11
bedoelde controles.
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Artikel 13 
Register
De wetgeving van elk van de lidstaten waaronder de fuserende vennootschappen 
ressorteerden, bepaalt, overeenkomstig artikel 3 van Richtlijn 68/151/EEG, op 
welke wijze de totstandkoming van de grensoverschrijdende fusie op het grond­
gebied van de betrokken lidstaat wordt bekendgemaakt in het openbare register 
waar elke vennootschap haar akten dient neer te leggen.
Het register waar de uit de grensoverschrijdende fusie ontstane vennootschap wordt 
ingeschreven, stelt het register waar elke vennootschap akten diende neer te leggen 
ten bewijze dat de grensoverschrijdende fusie van kracht is geworden, onverwijld 
van de totstandkoming in kennis. In voorkomend geval mag de oude inschrijving 
niet eerder dan bij ontvangst van deze kennisgeving worden verwijderd.
Artikel 14
Rechtsgevolgen van de grensoverschrijdende fusie
1. De grensoverschrijdende fusie overeenkomstig artikel 2, punt 2, onder a) en c), 
heeft met ingang van de in artikel 12 bedoelde datum de volgende rechts­
gevolgen:
a) het vermogen van de overgenomen vennootschap, zowel activa als passiva, 
gaat in zijn geheel over op de overnemende vennootschap;
b) de deelgerechtigden van de overgenomen vennootschap worden deelge- 
rechtigden van de overnemende vennootschap;
c) de overgenomen vennootschap houdt op te bestaan.
2. De grensoverschrijdende fusie overeenkomstig artikel 2, punt 2, onder b), heeft 
met ingang van de in artikel 12 bedoelde datum de volgende rechtsgevolgen:
a) het vermogen van de fuserende vennootschappen, zowel activa als passiva, 
gaat in zijn geheel over op de nieuwe vennootschap;
b) de deelgerechtigden van de fuserende vennootschappen worden deelge- 
rechtigden van de nieuwe vennootschap;
c) de fuserende vennootschappen houden op te bestaan.
3. Wanneer de wetgeving van een lidstaat bij grensoverschrijdende fusie van 
vennootschappen die onder deze richtlijn vallen, bijzondere formaliteiten 
voorschrijft om de overgang van bepaalde door de fuserende vennootschappen 
ingebrachte zaken, rechten en verplichtingen aan derden te kunnen tegen­
werpen, worden deze formaliteiten verricht door de uit de grensoverschrijdende 
fusie ontstane vennootschap.
4. De rechten en de verplichtingen van de fuserende vennootschappen die 
voortvloeien uit arbeidsovereenkomsten o f dienstverbanden, en die bestaan 
op de datum waarop de grensoverschrijdende fusie van kracht wordt, worden 
door het van kracht worden van die grensoverschrijdende fusie op de datum
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daarvan op de uit de grensoverschrijdende fusie ontstane vennootschap over­
gedragen.
5. Aandelen van de overnemende vennootschap mogen niet worden geruild voor 
aandelen van de overgenomen vennootschap door hetzij:
a) de overnemende vennootschap o f een persoon die in eigen naam, maar 
voor rekening van deze vennootschap handelt; hetzij
b) de overgenomen vennootschap o f een persoon die in eigen naam, maar 
voor rekening van deze vennootschap handelt.
Artikel 15
Vereenvoudigde formaliteiten
1. Wanneer een grensoverschrijdende fusie via overneming wordt verwezenlijkt 
door een vennootschap die houdster is van alle aandelen en alle andere effecten 
waaraan stemrechten in de algemene vergadering van de overgenomen ven­
nootschap o f vennootschappen verbonden zijn
-  zijn de bepalingen van artikel 5, onder b), c) en e), artikel 8 en artikel 14, 
lid 1, onder b), niet van toepassing;
-  is artikel 9, lid 1, niet van toepassing op de overgenomen vennootschap of 
vennootschappen.
2. Wanneer een grensoverschrijdende fusie via overneming wordt verwezenlijkt 
door een vennootschap die houdster is van ten minste 90 %, maar niet van alle 
aandelen en andere waardepapieren waaraan stemrechten in de algemene 
vergadering van de overgenomen vennootschap o f vennootschappen verbonden 
zijn, worden de verslagen van één o f meer onafhankelijke deskundigen en de 
voor het toezicht vereiste bescheiden alleen verlangd, voorzover deze verlangd 
worden bij het nationale recht waaronder de overnemende vennootschap o f de 
overgenomen vennootschap ressorteert.
Artikel 16
Werknemersmedezeggenschap
1. Onverminderd lid 2 is de uit de grensoverschrijdende fusie ontstane vennoot­
schap onderworpen aan de voorschriften betreffende werknemersmedezeggen- 
schap die in voorkomend geval van toepassing zijn in de lidstaat waar zij haar 
statutaire zetel heeft.
2. De voorschriften betreffende werknemersmedezeggenschap die in voorkomend 
geval van toepassing zijn in de lidstaat waar de uit de grensoverschrijdende 
fusie ontstane vennootschap haar statutaire zetel heeft, zijn evenwel niet van 
toepassing, indien ten minste één van de fuserende vennootschappen in de zes 
maanden voorafgaand aan de bekendmaking van het voorstel voor een 
grensoverschrijdende fusie als bedoeld in artikel 6 gemiddeld meer dan 500 
werknemers heeft en werkt met een stelsel van werknemersmedezeggenschap
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in de zin van artikel 2, onder k), van Richtlijn 2001/86/EG, o f indien de 
nationale wetgeving van toepassing op de uit de grensoverschrijdende fusie 
ontstane vennootschap, niet
a) voorziet in ten minste hetzelfde niveau van werknemersmedezeggenschap 
dat van toepassing is in de betrokken fuserende vennootschappen, gemeten 
naar het werknemersaantal in het toezichthoudend o f het bestuursorgaan, in 
de commissies van die organen o f in het leidinggevende orgaan dat 
verantwoordelijk is voor de winstbepalende entiteiten van de vennoot­
schap, of
b) voorschrijft dat werknemers van in andere lidstaten gelegen vestigingen 
van de uit de grensoverschrijdende fusie ontstane vennootschap hetzelfde 
recht tot uitoefening van medezeggenschapsrechten hebben als de werk­
nemers in de lidstaat waar de uit de grensoverschrijdende fusie ontstane 
vennootschap haar statutaire zetel heeft.
3. In de in lid 2 bedoelde gevallen wordt de medezeggenschap van werknemers in de 
uit de grensoverschrijdende fusie ontstane vennootschap en de wijze waarop 
de werknemers bij de vaststelling van die rechten worden betrokken, door de 
lidstaten op overeenkomstige wijze en onverminderd de leden 4 tot en met 7 
geregeld volgens de beginselen en regelingen vervat in artikel 12, leden 2, 3 en 4, 
van Verordening (EG) nr. 2157/2001 en de volgende bepalingen van Richtlijn 
2001/86/EG:
a) artikel 3, leden 1, 2 en 3, lid 4, eerste alinea, eerste streepje, en tweede 
alinea, en de leden 5 en 7;
b) artikel 4, lid 1, lid 2, onder a), g) en h), en lid 3;
c) artikel 5;
d) artikel 6;
e) artikel 7, lid 1, lid 2, eerste alinea, onder b), en tweede alinea, en lid 3. Voor 
de toepassing van deze richtlijn worden de in artikel 7, lid 2, eerste alinea, 
onder b), van Richtlijn 2001/86/EG vastgestelde percentages inzake de 
toepassing van de in deel 3 van de bijlage bij Richtlijn 2001/86/EG 
vastgestelde referentievoorschriften opgetrokken van 25 % naar 33 1/3 %;
f) de artikelen 8, 10 en 12;
g) artikel 13, lid 4;
h) deel 3 van de bijlage, onder b).
4. Bij het in regelgeving omzetten van de in lid 3 bedoelde beginselen en 
regelingen:
a) geven de lidstaten de betrokken organen van de fuserende vennootschap­
pen het recht ervoor te kiezen om zich zonder voorafgaande onderhan­
delingen rechtstreeks te onderwerpen aan de in lid 3, onder h), bedoelde 
referentievoorschriften, vervat in de wetgeving van de lidstaat waar de uit 
de grensoverschrijdende fusie ontstane vennootschap haar statutaire zetel 
heeft, en zich vanaf de datum van inschrijving in het register aan deze 
referentievoorschriften te houden;
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b) geven de lidstaten de bijzondere onderhandelingsgroep het recht om, bij een 
meerderheid van twee derde van haar leden, die ten minste twee derde van de 
werknemers vertegenwoordigt en de stemmen omvat van leden die werk­
nemers in ten minste twee verschillende lidstaten vertegenwoordigen, te 
besluiten van onderhandelingen a f te zien o f reeds geopende onderhandelin­
gen te beëindigen en zich te verlaten op de medezeggenschapsvoorschriften 
die van kracht zijn in de lidstaat waar de uit de grensoverschrijdende fusie 
ontstane vennootschap haar statutaire zetel heeft;
c) kunnen de lidstaten, wanneer na eerdere onderhandelingen de referentievoor- 
schriften inzake medezeggenschap van toepassing zijn en niettegenstaande 
deze referentievoorschriften, bepalen dat het aantal werknemersvertegen­
woordigers in het bestuursorgaan van de uit de fusie ontstane vennootschap 
wordt beperkt. Wanneer echter in één van de fuserende vennootschappen ten 
minste een derde van de leden van het toezichthoudend of het bestuursorgaan 
werknemersvertegenwoordigers waren, kan het aantal werknemersvertegen­
woordigers nooit zodanig worden beperkt dat in het bestuursorgaan minder 
dan een derde van de leden werknemersvertegenwoordiger zijn.
5. Een lidstaat die kiest voor uitbreiding van de medezeggenschapsrechten tot 
werknemers van de uit de grensoverschrijdende fusie ontstane vennootschap in 
andere lidstaten, bedoeld in lid 2, onder b), is er geenszins toe gehouden die 
werknemers mee te tellen bij de berekening van het aantal werknemers 
waarboven volgens het nationale recht medezeggenschapsrechten gelden.
6. Indien evenwel ten minste één van de aan de fusie deelnemende vennoot­
schappen werkt met een stelsel van werknemersmedezeggenschap en de uit de 
grensoverschrijdende fusie ontstane vennootschap volgens de in lid 2 bedoelde 
voorschriften onder een dergelijk stelsel moet vallen, is die vennootschap 
verplicht een rechtsvorm aan te nemen die de uitoefening van medezeggen- 
schapsrechten mogelijk maakt.
7. Indien de uit de grensoverschrijdende fusie ontstane vennootschap werkt met 
een stelsel van werknemersmedezeggenschap, is de vennootschap verplicht 
maatregelen te nemen om de medezeggenschapsrechten van de werknemers te 
beschermen in geval van eventuele binnenlandse fusies die tot stand zouden 
komen binnen drie jaar nadat de grensoverschrijdende fusie van kracht is 
geworden, door de in dit artikel vastgestelde voorschriften op overeenkomstige 
wijze toe te passen.
Artikel 17
Nietigheid
De nietigheid van een overeenkomstig artikel 12 van kracht geworden grens­
overschrijdende fusie kan niet worden uitgesproken.
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Artikel 18 
Herziening
Vijf jaar na de in artikel 19, eerste alinea, genoemde datum onderzoekt de 
Commissie deze richtlijn in het licht van de ervaring die met de toepassing ervan 
is opgedaan en stelt zij, indien nodig, voor deze te herzien.
Artikel 19
Omzetting
De lidstaten doen de nodige wettelijke en bestuursrechtelijke bepalingen in werking 
treden om uiterlijk op 15 december 2007 aan deze richtlijn te voldoen.
Wanneer de lidstaten die bepalingen aannemen, wordt in de bepalingen zelf o f bij de 
officiële bekendmaking daarvan naar deze richtlijn verwezen. De regels voor de 
verwijzing worden vastgesteld door de lidstaten.
Artikel 20
Inwerkingtreding
Deze richtlijn treedt in werking op de twintigste dag volgende op die van haar 
bekendmaking in het Publicatieblad van de Europese Unie.
Artikel 21
Adressaten
Deze richtlijn is gericht tot de lidstaten.
Gedaan te Straatsburg, 26 oktober 2005.
Voor het Europees Parlement 
De voorzitter 
J. Borrel fontelles 
Voor de Raad 
De voorzitter
D. Alexander
[1] PB C 117 van 30.4.2004, blz. 43.
[2] Advies van het Europees Parlement van 10 mei 2005 (nog niet in het 
Publicatieblad bekendgemaakt) en besluit van de Raad van 19 september 2005.
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ning”) (PB L 24 van 29.1.2004, blz. 1).
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BIJLAGE 3
RICHTLIJN 2009/109/EG VAN HET EUROPEES PARLEMENT EN DE 
RAAD 
van 16 september 2009 tot wijziging van de Richtlijnen 77/91/EEG, 78/855/ 
EEG en 82/891/EEG van de Raad en Richtlijn 2005/56/EG wat verslaggevings- 
en documentatieverplichtingen in geval van fusies en splitsingen betreft
HET EUROPEES PARLEMENT EN DE RAAD VAN DE EUROPESE UNIE, 
Gelet op het Verdrag tot oprichting van de Europese Gemeenschap, en met name 
op artikel 44, lid 2, onder g),
Gezien het voorstel van de Commissie,
Gezien het advies van het Europees Economisch en Sociaal Comité (1), 
Handelend volgens de procedure van artikel 251 van het Verdrag (2), 
Overwegende hetgeen volgt:
(1) Tijdens zijn bijeenkomst van 8 en 9 maart 2007 is de Europese Raad 
overeengekomen dat de administratieve lasten voor vennootschappen in 
2012 met 25% verminderd moeten zijn, opdat het concurrentievermogen 
van vennootschappen in de Gemeenschap wordt versterkt.
(2) Het vennootschapsrecht is aangewezen als een gebied met tal van informatie­
verplichtingen voor vennootschappen, waarvan sommige achterhaald o f buiten­
sporig lijken. Het verdient daarom aanbeveling deze verplichtingen aan een 
onderzoek te onderwerpen en, waar zulks passend is, de administratieve lasten 
die op vennootschappen in de Gemeenschap wegen, te beperken tot het minimum 
dat noodzakelijk is om de belangen van andere belanghebbenden te beschermen.
(3) De werkingssfeer van de tweede Richtlijn 77/91/EEG van de Raad van 
13 december 1976 strekkende tot het coördineren van de waarborgen welke 
in de lidstaten worden verlangd van de vennootschappen in de zin van 
artikel 58, tweede alinea, van het Verdrag, om de belangen te beschermen zowel 
van de deelnemers in deze vennootschappen als van derden met betrekking tot de 
oprichting van de naamloze vennootschap, alsook de instandhouding en wijzi­
ging van haar kapitaal, zulks ten einde die waarborgen gelijkwaardig te maken
(3) en van de derde Richtlijn 78/855/EEG van de Raad van 9 oktober 1978 op de 
grondslag van artikel 54, lid 3, onder g), van het Verdrag betreffende fusies van 
naamloze vennootschappen (4) dient te worden aangepast om rekening te 
houden met wijzigingen in het Finse vennootschapsrecht.
(4) In sommige gevallen vormen websites van vennootschappen o f  andere 
websites een alternatief voor de openbaarmaking via vennootschapsregisters. 
Lidstaten moeten de mogelijkheid hebben om de andere websites aan te wijzen
479
Bijlage 3
die vennootschappen gratis mogen gebruiken voor een dergelijke openbaarma­
king, zoals websites van bedrijfstakverenigingen o f kamers van koophandel of 
het centrale elektronische platform als bedoeld in de eerste Richtlijn 68/151/ 
EEG van de Raad van 9 maart 1968 strekkende tot het coördineren van de 
waarborgen, welke in de lidstaten worden verlangd van de vennootschappen in 
de zin van de tweede alinea van artikel 58 van het Verdrag, om de belangen te 
beschermen zowel van de deelnemers in deze vennootschappen als van 
derden, zulks ten einde die waarborgen gelijkwaardig te maken (5). Wanneer 
de mogelijkheid bestaat om gebruik te maken van websites van vennoot­
schappen o f andere websites voor de openbaarmaking van fusie- en/of split- 
singsvoorstellen en van andere bescheiden die in de loop van het proces aan 
aandeelhouders en schuldeisers beschikbaar dienen te worden gesteld, moet 
worden voldaan aan bepaalde eisen met betrekking tot de beveiliging van de 
website en de authenticiteit van de documenten.
(5) De openbaarm akingsverplichtingen inzake fusievoorstellen in grens­
overschrijdende fusies volgens Richtlijn 2005/56/EG van het Europees Parle­
ment en de Raad van 26 oktober 2005 betreffende grensoverschrijdende fusies 
van kapitaalvennootschappen (6) moeten vergelijkbaar zijn met die welke van 
toepassing zijn op binnenlandse fusies en splitsingen in het kader van Richtlijn 
78/855/EEG en de zesde Richtlijn 82/891/EEG van de Raad van 17 december 
1982 op de grondslag van artikel 54, lid 3, onder g), van het Verdrag 
betreffende splitsingen van naamloze vennootschappen (7).
(6) Lidstaten moeten kunnen aantonen dat het niet nodig is te voldoen aan de 
uitgebreide verplichtingen inzake verslaggeving en informatieverstrekking met 
betrekking tot de fusie o f splitsing van vennootschappen, zoals voorzien in 
artikel 9 en artikel 11, lid 1, onder c), van Richtlijn 78/855/EEG, alsmede in 
artikel 7 en in artikel 9, lid 1, onder c), van Richtlijn 82/891/EEG, indien alle 
aandeelhouders van de bij de fusie of splitsing betrokken vennootschappen 
instemmen met het achterwege laten van deze verplichtingen.
(7) Een wijziging van de Richtlijnen 78/855/EEG en 82/891/EEG om een dergelijke 
overeenstemming tussen aandeelhouders mogelijk te maken moet onverlet laten 
de systemen ter bescherming van de belangen van schuldeisers van de betrokken 
vennootschappen, alsmede de regels voor het waarborgen van de verstrekking 
van de nodige informatie aan de werknemers van de betrokken vennootschappen 
en aan overheidsinstanties, zoals belastinginstanties die de fusie o f splitsing 
controleren in overeenstemming met het bestaande Gemeenschapsrecht.
(8) De verplichting tussentijdse cijfers op te stellen behoeft niet te worden opgelegd 
in gevallen waarin een uitgevende instelling waarvan effecten tot de handel op 
een gereglementeerde markt zijn toegelaten, halfjaarlijkse financiële verslagen 
bekendmaakt in overeenstemming met Richtlijn 2004/109/EG van het Europees 
Parlement en de Raad van 15 december 2004 betreffende de transparantiever- 
eisten die gelden voor informatie over uitgevende instellingen waarvan effecten 
tot de handel op een gereglementeerde markt zijn toegelaten (1).
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(9) Het is vaak niet nodig dat een verslag van onafhankelijke deskundigen als 
bedoeld in Richtlijn 77/91/EEG wordt opgemaakt wanneer een verslag van 
onafhankelijke deskundigen moet worden opgesteld ter bescherming van de 
belangen van aandeelhouders o f schuldeisers in het kader van de fusie of de 
splitsing. De lidstaten dienen in dergelijke gevallen derhalve over de mogelijk­
heid te beschikken vennootschappen te ontslaan van de verslaggevingsver- 
plichting uit hoofde van Richtlijn 77/91/EEG o f toe te staan dat beide 
verslagen door dezelfde deskundige worden opgesteld.
(10) Fusies van moederondernemingen en hun dochterondernemingen hebben 
beperkte economische gevolgen voor aandeelhouders en schuldeisers indien 
het stemrecht van de moederonderneming 90 % o f meer omvat van de 
aandelen en andere effecten van de dochteronderneming waaraan stemrecht 
is verbonden. Hetzelfde geldt voor sommige splitsingen, met name wanneer 
vennootschappen worden gesplitst in nieuwe vennootschappen die eigendom 
zijn van de aandeelhouders in een verhouding die evenredig is met hun rechten 
in de gesplitste vennootschap. Daarom dienen in dergelijke gevallen de uit de 
Richtlijnen 78/855/EEG en 82/891/EEG voortvloeiende verslaggevingsver- 
plichtingen te worden verlicht.
(11) Aangezien de doelstelling van deze richtlijn, namelijk de vermindering van de 
administratieve lasten die met name voortvloeien uit openbaarmakings- en 
documentatieverplichtingen van naamloze vennootschappen binnen de Ge­
meenschap, niet voldoende door de lidstaten kan worden verwezenlijkt en 
derhalve vanwege de omvang en de gevolgen beter door de Gemeenschap kan 
worden verwezenlijkt, kan de Gemeenschap overeenkomstig het in artikel 5 
van het Verdrag neergelegde subsidiariteitsbeginsel maatregelen nemen. Over­
eenkomstig het in hetzelfde artikel neergelegde evenredigheidsbeginsel gaat 
deze richtlijn niet verder dan nodig is om deze doelstelling te verwezenlijken.
(12) De Richtlijnen 77/91/EEG, 78/855/EEG, 82/891/EEG en 2005/56/EG dienen 
derhalve dienovereenkomstig te worden gewijzigd. (13) Overeenkomstig punt 
34 van het Interinstitutioneel Akkoord “Beter wetgeven” (2) worden de lidstaten 
ertoe aangespoord om voor zichzelf en in het belang van de Gemeenschap hun 
eigen tabellen op te stellen, die, voor zover mogelijk, het verband weergeven 
tussen deze richtlijn en de omzettingsmaatregelen, en deze openbaar te maken,
HEBBEN DE VOLGENDE RICHTLIJN VASTGESTELD:
Artikel 1
Wijzigingen in Richtlijn 77/91/EEG
Richtlijn 77/91/EEG wordt als volgt gewijzigd:
1) In artikel 1, lid 1, komt het veertiende streepje als volgt te luiden:
“-  in Finland: julkinen osakeyhtiö/publikt aktiebolag.” .
2) In artikel 10 wordt het volgende lid toegevoegd:
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“5. De lidstaten kunnen besluiten dit artikel niet op de oprichting van een 
nieuwe vennootschap via fusie o f splitsing toe te passen wanneer een verslag 
door een onafhankelijke deskundige over het splitsings- o f fusievoorstel is 
opgesteld.
Wanneer de lidstaten besluiten dit artikel in de in de eerste alinea bedoelde 
gevallen toe te passen, kunnen zij toestaan dat het rapport uit hoofde van dit 
artikel en het verslag van de onafhankelijke deskundige over het splitsings- of 
fusievoorstel door dezelfde deskundige o f deskundigen worden opgesteld.”
3) Artikel 27, lid 3, wordt vervangen door:
“3. De lidstaten kunnen besluiten lid 2 niet toe te passen bij een verhoging van 
het geplaatste kapitaal die geschiedt met het oog op een fusie, een splitsing of 
een openbaar bod tot koop o f ruil van aandelen als vergoeding voor respectie­
velijk de aandeelhouders van een overgenomen vennootschap, de aandeel­
houders van een gesplitste vennootschap o f de houders van aandelen van een 
vennootschap waarop een openbaar bod is uitgebracht.
In geval van een fusie o f een splitsing passen de lidstaten alinea 1 echter alleen 
toe wanneer een verslag door een onafhankelijke deskundige over het split- 
sings- o f fusievoorstel is opgesteld.
Wanneer de lidstaten besluiten lid 2 toe te passen in geval van een fusie of 
splitsing, kunnen zij toestaan dat het rapport uit hoofde van dit artikel en het 
verslag van de onafhankelijke deskundige over het splitsings- o f fusievoorstel 
door dezelfde deskundige of deskundigen worden opgesteld.”
Artikel 2
Wijzigingen in Richtlijn 78/855/EEG
Richtlijn 78/855/EEG wordt als volgt gewijzigd:
1) In artikel 1, lid 1, wordt het veertiende streepje vervangen door:
“-  in Finland: julkinen osakeyhtiö/publikt aktiebolag.”
2) In artikel 6 worden de volgende alinea’s toegevoegd:
“Elke vennootschap die de fusie aangaat is van de in artikel 3 van Richtlijn 68/ 
151/EEG neergelegde openbaarmakingsverplichting vrijgesteld indien zij ge­
durende een ononderbroken periode, die aanvangt ten minste een maand vóór 
de dag van de algemene vergadering waarop het besluit over het voorstel voor 
een fusie moet worden genomen en die niet eerder eindigt dan de sluiting van 
die vergadering, het voorstel voor deze fusie op haar website gratis openbaar 
maakt. De lidstaten mogen geen verplichtingen verbinden aan o f beperkingen 
stellen aan deze vrijstelling, behalve om de veiligheid van de website en de 
authenticiteit van de documenten te waarborgen en alleen voor zover zij 
proportioneel zijn met de te verwezenlijken doelstellingen.
In afwijking van de tweede alinea, mogen de lidstaten verlangen dat de 
openbaarmaking geschiedt via het in artikel 3, lid 4, van Richtlijn 68/151/EEG, 
bedoelde centrale elektronische platform. Bij wijze van alternatief mogen de
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lidstaten verlangen dat die openbaarmaking geschiedt op een andere website die 
zij daartoe hebben aangewezen. Indien de lidstaten gebruikmaken van een van 
deze mogelijkheden zien zij erop toe dat er voor de vennootschappen geen 
specifieke kosten zijn verbonden aan deze openbaarmaking.
Indien een andere website wordt gebruikt dan het centrale elektronische 
platform, wordt ten minste een maand vóór de dag van de algemene vergade­
ring een verwijzing die toegang biedt tot die website opgenomen op het centrale 
elektronische platform. De verwijzing bevat de datum van de openbaarmaking 
van het fusievoorstel op de website en is kosteloos toegankelijk voor het 
publiek. Voor de vennootschappen zijn geen specifieke kosten verbonden aan 
deze openbaarmaking.
Het in derde en vierde alinea neergelegde verbod om de vennootschappen 
specifieke kosten in rekening te brengen laat onverlet dat de lidstaten kosten 
met betrekking tot het centrale elektronische platform kunnen doorberekenen 
aan vennootschappen.
De lidstaten mogen van vennootschappen verlangen dat zij de informatie 
gedurende een specifieke periode na de algemene vergadering op hun website 
of, in het voorkomende geval, het centrale elektronische platform o f de andere 
door de betrokken lidstaat aangewezen website laten staan. De lidstaten kunnen 
bepalingen vaststellen voor het geval dat de toegang tot de website o f het 
centrale elektronische platform om technische o f andere redenen tijdelijk 
onderbroken is.”
3) In artikel 8 wordt de volgende alinea toegevoegd:
“Voor de toepassing van de eerste alinea, onder b), is artikel 11, leden 2, 3 en 4, 
van toepassing.”
4) Artikel 9 wordt vervangen door:
“Artikel 9
1. De bestuurs- o f leidinggevende organen van elke vennootschap die de fusie 
aangaat, stellen een uitgewerkt schriftelijk verslag op waarin het fusievoor- 
stel, en met name de ruilverhouding van de aandelen, uit juridisch en 
economisch oogpunt worden toegelicht en verantwoord.
In het verslag worden bovendien de bijzondere moeilijkheden vermeld 
die zich eventueel bij de waardering hebben voorgedaan.
2. De bestuurs- o f leidinggevende organen van elke vennootschap die de fusie 
aangaat, lichten de algemene vergadering van hun vennootschap in, alsook 
de bestuurs- o f leidinggevende organen van de overige betrokken vennoot­
schappen opdat deze laatste hun respectieve algemene vergaderingen op de 
hoogte kunnen stellen van iedere belangrijke wijziging die zich in de activa 
en de passiva van het vermogen heeft voorgedaan tussen de datum van 
opstelling van het fusievoorstel en de datum van de algemene vergade­
ringen die zich over het fusievoorstel moeten uitspreken.
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3. Lidstaten mogen bepalen dat het in lid 1 bedoelde verslag en/of de in lid 2 
bedoelde inlichtingen niet vereist zijn indien alle aandeelhouders en hou­
ders van andere effecten waaraan stemrecht is verbonden van alle vennoot­
schappen die aan de fusie deelnemen, hiermee hebben ingestemd.”
5) Artikel 11 wordt als volgt gewijzigd:
a) lid 1 wordt als volgt gewijzigd:
i) de punten c) en d) worden vervangen door:
“c) in voorkomend geval, indien de laatste jaarrekening betrekking heeft 
op een boekjaar dat meer dan zes maanden voor de datum van het 
fusievoorstel is afgesloten: tussentijdse cijfers omtrent de stand van het 
vermogen op ten vroegste de eerste dag van de derde maand die aan die 
datum voorafgaat;
d) in voorkomend geval, de in artikel 9 bedoelde verslagen van de 
bestuurs- o f leidinggevende organen van de vennootschappen die de 
fusie aangaan;”
ii) de volgende alinea wordt toegevoegd:
“Voor de toepassing van de eerste alinea, onder c), zijn geen tussentijdse 
cijfers vereist indien de vennootschap een halfjaarlijks financieel ver­
slag als bedoeld in artikel 5 van Richtlijn 2004/109/EG bekendmaakt, 
en dit conform dit lid aan de aandeelhouders beschikbaar stelt. Boven­
dien kunnen lidstaten bepalen dat geen tussentijdse cijfers vereist zijn 
indien alle aandeelhouders en houders van andere effecten waaraan 
stemrecht is verbonden van alle vennootschappen die aan de fusie 
deelnemen hiermee hebben ingestemd.”
b) in lid 3 wordt de volgende alinea toegevoegd:
“Wanneer een aandeelhouder ermee heeft ingestemd dat de vennootschap 
inlichtingen langs elektronische weg verstrekt, mogen deze afschriften per 
elektronische post worden toegezonden.”
c) het volgende lid 4 wordt toegevoegd:
“4. Een vennootschap is vrijgesteld van het vereiste dat zij de in lid 1 
bedoelde bescheiden ten kantore beschikbaar stelt indien zij deze ge­
durende een ononderbroken periode, die aanvangt ten minste één maand 
vóór de dag van de algemene vergadering waarop het besluit over het 
fusievoorstel moet worden genomen en die niet eerder eindigt dan de 
sluiting van die vergadering, op haar website openbaar maakt. De lidstaten 
mogen geen verplichtingen verbinden aan of beperkingen stellen aan deze 
vrijstelling, behalve om de veiligheid van de website en de authenticiteit 
van de documenten te waarborgen en alleen voor zover zij proportioneel 
zijn met de te verwezenlijken doelstellingen.
Lid 3 is niet van toepassing indien de website aandeelhouders gedurende 
de gehele in de eerste alinea van dit lid bedoelde periode de mogelijkheid 
biedt de in lid 1 bedoelde bescheiden te downloaden en a f te drukken. In 
dat geval mogen de lidstaten evenwel bepalen dat de vennootschap deze
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documenten ten kantore beschikbaar stelt voor raadpleging door de aan­
deelhouders.
De lidstaten mogen van vennootschappen verlangen dat zij de informatie 
gedurende een specifieke periode na de algemene vergadering op hun 
website laten staan. De lidstaten kunnen bepalingen vaststellen voor het 
geval dat de toegang tot de website om technische o f andere redenen 
tijdelijk onderbroken is.”
6) Artikel 13, lid 2, wordt vervangen door:
“2. Daartoe bepalen de wetgevingen van de lidstaten ten minste dat deze 
schuldeisers recht hebben op passende waarborgen wanneer de financiële 
toestand van de vennootschappen die de fusie aangaan, deze bescherming 
nodig maakt en deze schuldeisers niet reeds over dergelijke waarborgen 
beschikken. De lidstaten stellen de voorwaarden vast voor de in lid 1 en in 
de eerste alinea van dit lid bedoelde bescherming.
De lidstaten dragen er in elk geval zorg voor dat de bovenbedoelde 
schuldeisers zich tot de bevoegde administratieve o f gerechtelijke instantie 
kunnen wenden om adequate waarborgen te verkrijgen, mits zij op geloof­
waardige wijze kunnen aantonen dat de voldoening van hun vorderingen als 
gevolg van de fusie in het gedrang is, en dat van de vennootschap geen 
adequate waarborgen zijn verkregen.”
7) Artikel 23, lid 4, wordt geschrapt.
8) Artikel 24 wordt als volgt gewijzigd:
a) de tweede zin wordt vervangen door:
“Hoofdstuk II is op deze rechtshandeling van toepassing.”
b) de volgende zin wordt toegevoegd:
“De lidstaten mogen de verplichtingen van artikel 5, lid 2, onder b), c) en d), de 
artikelen 9 en 10, artikel 11, lid 1, onder d) en e), artikel 19, lid 1, onder b), en 
de artikelen 20 en 21, echter niet opleggen.”
9) Artikel 25 wordt als volgt gewijzigd:
a) de aanhef wordt vervangen door:
“De lidstaten passen artikel 7 niet toe op de in artikel 24 omschreven rechts­
handelingen, indien aan de volgende voorwaarden is voldaan:”
b) in punt b) wordt de tweede zin geschrapt;
c) de volgende alinea wordt toegevoegd:
“Voor de toepassing van de eerste alinea, onder b), is artikel 11, leden 2, 3 en 4, 
van toepassing.”
10) Artikel 27 wordt als volgt gewijzigd:
a) de aanhef wordt vervangen door:
“In geval van fusie door overneming door een andere vennootschap die niet 
alle, maar ten minste 90% bezit van de aandelen van elke overgenomen 
vennootschap en van de andere effecten waaraan stemrecht in de algemene 
vergadering is verbonden, stellen de lidstaten de goedkeuring van de fusie door 
de algemene vergadering van de overnemende vennootschap niet verplicht
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indien aan de volgende voorwaarden is voldaan: ” b) punt b) wordt vervangen 
door:
b) punt b) wordt vervangen door:
“iedere aandeelhouder van de overnemende vennootschap heeft het recht ten 
minste een maand voor de onder a) genoemde datum ten kantore van deze 
vennootschap kennis te nemen van de in artikel 11, lid 1, onder a), b) en, in 
voorkomend geval, onder c), d) en e), genoemde bescheiden.”
c) de volgende alinea wordt toegevoegd:
“Voor de toepassing van de eerste alinea, onder b), is artikel 11, leden 2, 3 en 4, 
van toepassing.”
11) Artikel 28 wordt als volgt gewijzigd:
a) de aanhef wordt vervangen door:
“In geval van een fusie als bedoeld in artikel 27 mogen de lidstaten de 
verplichtingen van de artikelen 9, 10 en 11 niet opleggen indien aan de 
volgende voorwaarden is voldaan:”
b) in punt c) worden de volgende woorden toegevoegd:
“o f door een administratieve instantie die daartoe is aangewezen door de 
lidstaat”
c) de volgende alinea wordt toegevoegd:
“Een lidstaat hoeft het eerste lid niet toe te passen als de wetgeving van die 
lidstaat de overnemende vennootschap toestaat, zonder voorafgaand openbaar 
overnamebod, alle houders van effecten van de over te nemen vennootschap of 
vennootschappen ertoe te verplichten die effecten voor de fusie te verkopen 
tegen een billijke prijs.”
Artikel 3
Wijzigingen in Richtlijn 82/891/EEG
Richtlijn 82/891/EEG wordt als volgt gewijzigd:
1) Aan artikel 4 worden de volgende alinea’s toegevoegd:
“Elke bij de splitsing betrokken vennootschap is van de in artikel 3 van 
Richtlijn 68/151/EEG neergelegde openbaarmakingsverplichting vrijgesteld 
indien zij gedurende een ononderbroken periode, die aanvangt ten minste een 
maand vóór de dag van de algemene vergadering waarop het besluit over het 
splitsingsvoorstel moet worden genomen en die niet eerder eindigt dan de 
sluiting van die vergadering, het splitsingsvoorstel op haar website gratis 
openbaar maakt. De lidstaten mogen geen verplichtingen verbinden aan of 
beperkingen stellen aan deze vrijstelling, behalve om de veiligheid van de 
website en de authenticiteit van de documenten te waarborgen en alleen voor 
zover zij proportioneel zijn met de te verwezenlijken doelstellingen.
In afwijking van de tweede alinea, mogen de lidstaten verlangen dat die 
openbaarmaking geschiedt via het in artikel 3, lid 4, van Richtlijn 68/151/EEG, 
bedoelde centrale elektronische platform. Bij wijze van alternatief mogen de
486
Bijlage 3
lidstaten verlangen dat die openbaarmaking geschiedt op een andere website die 
zij daartoe hebben aangewezen. Indien de lidstaten gebruikmaken van een van 
deze mogelijkheden zien zij erop toe dat er voor de vennootschappen geen 
specifieke kosten zijn verbonden aan deze openbaarmaking.
Indien een andere website wordt gebruikt dan het centrale elektronische 
platform, wordt ten minste een maand vóór de dag van de algemene vergade­
ring een verwijzing die toegang biedt tot die website opgenomen op het centrale 
elektronische platform. De verwijzing bevat de datum van de openbaarmaking 
van het splitsingsvoorstel op de website en is kosteloos toegankelijk voor het 
publiek. Voor de vennootschappen zijn geen specifieke kosten verbonden aan 
deze openbaarmaking.
Het in de derde en vierde alinea neergelegde verbod om de vennootschappen 
specifieke kosten in rekening te brengen laat onverlet dat de lidstaten kosten 
met betrekking tot het centrale elektronische platform kunnen doorberekenen 
aan vennootschappen.
De lidstaten mogen van vennootschappen verlangen dat zij de informatie 
gedurende een specifieke periode na de algemene vergadering op hun website 
of, in voorkomend geval, het centrale elektronische platform o f de andere door 
de betrokken lidstaat aangewezen website laten staan. De lidstaten kunnen 
bepalingen vaststellen voor het geval dat de toegang tot de website o f het 
centrale elektronische platform om technische o f andere redenen tijdelijk 
onderbroken is.”
2) In artikel 6 wordt de volgende alinea toegevoegd:
“Voor de toepassing van de eerste alinea, onder b), is artikel 9, leden 2, 3 en 4, 
van toepassing.”
3) Artikel 7, lid 2, tweede alinea, wordt vervangen door:
“In voorkomend geval wordt hierin ook melding gemaakt van de opstelling van 
het rapport inzake het toezicht op de inbreng anders dan in geld overeenkomstig 
artikel 27, lid 2, van Richtlijn 77/91/EEG voor de verkrijgende vennootschap­
pen, alsmede van het register waarbij dit rapport moet worden neergelegd.”
4) Artikel 8, lid 3, wordt geschrapt.
5) Artikel 9 wordt als volgt gewijzigd:
a) lid 1 wordt als volgt gewijzigd:
i) de punten c) en d) worden vervangen door:
“c) in voorkomend geval, indien de laatste jaarrekening betrekking heeft 
op een boekjaar dat meer dan zes maanden voor de datum van het 
fusievoorstel is afgesloten: tussentijdse cijfers omtrent de stand van het 
vermogen op ten vroegste de eerste dag van de derde maand die aan die 
datum voorafgaat;
d) in voorkomend geval, de in artikel 7, lid 1, bedoelde verslagen van de 
bestuurs- o f leidinggevende organen van de vennootschappen die aan de 
splitsing deelnemen;”
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ii) de volgende alinea wordt toegevoegd:
“Voor de toepassing van de eerste alinea, onder c), zijn geen tussentijdse 
cijfers vereist indien de vennootschap een halfjaarlijks financieel ver­
slag als bedoeld in artikel 5 van Richtlijn 2004/109/EG bekendmaakt, 
en dit conform dit lid aan de aandeelhouders beschikbaar stelt.”
b) in lid 3 wordt de volgende alinea toegevoegd:
“Wanneer een aandeelhouder ermee heeft ingestemd dat de vennootschap 
inlichtingen langs elektronische weg verstrekt, mogen deze afschriften per 
elektronische post worden toegezonden.”
c) het volgende lid wordt toegevoegd
“4. Een vennootschap is vrijgesteld van het vereiste dat zij de in lid 1 bedoelde 
bescheiden ten kantore beschikbaar stelt indien zij deze gedurende een onon­
derbroken periode, die aanvangt ten minste één maand vóór de dag van de 
algemene vergadering waarop het besluit over het splitsingsvoorstel moet 
worden genomen en die niet eerder eindigt dan de sluiting van die vergadering, 
op haar website openbaar maakt. De lidstaten mogen geen verplichtingen 
verbinden aan o f beperkingen stellen aan deze vrijstelling, behalve om de 
veiligheid van de website en de authenticiteit van de documenten te waar­
borgen, alleen voor zover zij proportioneel zijn met de te verwezenlijken 
doelstellingen.
Lid 3 is niet van toepassing indien de website aandeelhouders gedurende de 
gehele in de eerste alinea van dit lid bedoelde periode de mogelijkheid biedt de 
in lid 1 bedoelde bescheiden te downloaden en a f te drukken. In dat geval 
mogen de lidstaten bepalen dat de vennootschap deze documenten ten kantore 
beschikbaar stelt voor raadpleging door de aandeelhouders.
De lidstaten mogen van vennootschappen verlangen dat zij de informatie 
gedurende een specifieke periode na de algemene vergadering op hun website 
laten staan. De lidstaten kunnen bepalingen vaststellen voor het geval dat de 
toegang tot de website om technische o f andere redenen tijdelijk onderbroken 
is.”
6) Artikel 12, lid 2, wordt vervangen door:
“2. Daartoe bepalen de wetgevingen van de lidstaten ten minste dat deze 
schuldeisers recht hebben op passende waarborgen wanneer de financiële 
toestand van de gesplitste vennootschap en van de vennootschappen waarop 
de verbintenis overgaat overeenkomstig het splitsingsvoorstel, deze bescher­
ming nodig maakt en deze schuldeisers niet reeds over dergelijke waarborgen 
beschikken.
De lidstaten stellen de voorwaarden vast voor de in lid 1 en in de eerste 
alinea van dit lid bedoelde bescherming. De lidstaten dragen er in elk geval zorg 
voor dat de bovenbedoelde schuldeisers zich tot de bevoegde administratieve of 
gerechtelijke instantie kunnen wenden om adequate waarborgen te verkrijgen, 
mits zij op geloofwaardige wijze kunnen aantonen dat de voldoening van hun
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vorderingen als gevolg van de splitsing in het gedrang is, en dat van de 
vennootschap geen adequate waarborgen zijn verkregen.”
7) Artikel 20 wordt als volgt gewijzigd:
a) de aanhef wordt vervangen door:
“Onverminderd artikel 6 mogen de lidstaten niet verlangen dat de splitsing door 
de algemene vergadering van de gesplitste vennootschap wordt goedgekeurd 
indien de verkrijgende vennootschappen in het bezit zijn van alle aandelen van 
de gesplitste vennootschap en alle andere effecten waaraan stemrechten in de 
algemene vergadering van de gesplitste vennootschap verbonden zijn en indien 
aan de volgende voorwaarden is voldaan: ”
b) in punt b) wordt de tweede zin geschrapt;
c) punt c) wordt geschrapt;
d) de volgende alinea wordt toegevoegd:
“Voor de toepassing van de eerste alinea, onder b), zijn artikel 9, leden 2, 3 en 4, 
en artikel 10 van toepassing.”
8) Artikel 22 wordt als volgt gewijzigd:
a) lid 4 wordt geschrapt;
b) lid 5 wordt vervangen door:
“5. De lidstaten mogen de verplichtingen van de artikelen 7 en 8 en artikel 9, lid
1, onder c), d) en e), niet opleggen wanneer de aandelen van elk van de nieuwe 
vennootschappen worden uitgegeven aan de aandeelhouders van de gesplitste 
vennootschap evenredig aan hun rechten in het kapitaal van deze vennoot­
schap.”
Artikel 4
Wijzigingen in Richtlijn 2005/56/EG
Richtlijn 2005/56/EG wordt als volgt gewijzigd:
1) De volgende alinea’s worden toegevoegd aan artikel 6, lid 1:
“Elke vennootschap die de fusie aangaat is vrijgesteld van de in artikel 3 van 
Richtlijn 68/151/EEG neergelegde openbaarmakingsverplichting indien zij ge­
durende een ononderbroken periode, die aanvangt ten minste een maand vóór 
de dag van de algemene vergadering waarop het besluit over het gemeenschap­
pelijk voorstel voor een grensoverschrijdende fusie moet worden genomen en 
die niet eerder eindigt dan de sluiting van die vergadering, het gemeenschap­
pelijk voorstel voor deze fusie op haar website gratis openbaar maakt. De 
lidstaten mogen geen verplichtingen verbinden aan o f beperkingen stellen aan 
deze vrijstelling, behalve om de veiligheid van de website en de authenticiteit 
van de documenten te waarborgen en alleen voor zover zij proportioneel zijn 
met de te verwezenlijken doelstellingen.
In afwijking van de tweede alinea, mogen de lidstaten verlangen dat 
openbaarmaking geschiedt via het in artikel 3, lid 4, van Richtlijn 68/151/ 
EEG, bedoelde centrale elektronische platform. Bij wijze van alternatief mogen
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de lidstaten verlangen dat die openbaarmaking geschiedt op een andere website 
die zij daartoe hebben aangewezen. Indien de lidstaten gebruikmaken van een 
van deze mogelijkheden zien zij erop toe dat er voor de vennootschappen geen 
specifieke kosten zijn verbonden aan deze openbaarmaking.
Indien een andere website wordt gebruikt dan het centrale elektronische 
platform, wordt ten minste een maand vóór de dag van de algemene vergade­
ring een verwijzing die toegang biedt tot die website opgenomen op het centrale 
elektronische platform. Die verwijzing bevat de datum van de openbaarmaking 
van het gemeenschappelijk voorstel voor een grensoverschrijdende fusie op de 
website en is kosteloos toegankelijk voor het publiek. Voor de vennootschappen 
zijn geen specifieke kosten verbonden aan deze openbaarmaking
Het in de derde en vierde alinea neergelegde verbod om de vennootschappen 
specifieke kosten in rekening te brengen laat onverlet dat de lidstaten kosten 
met betrekking tot het centrale elektronische platform kunnen doorberekenen 
aan vennootschappen.
De lidstaten mogen van vennootschappen verlangen dat zij de informatie 
gedurende een specifieke periode na de algemene vergadering op hun website 
of, in voorkomende geval, het centrale elektronische platform o f de andere door 
de betrokken lidstaat aangewezen website laten staan. De lidstaten kunnen 
bepalingen vaststellen voor het geval dat de toegang tot de website o f het 
centrale elektronische platform om technische o f andere redenen tijdelijk 
onderbroken is.”
2) Artikel 15, lid 2, wordt vervangen door:
“2. Wanneer een grensoverschrijdende fusie via overneming wordt verwezen­
lijkt door een vennootschap die niet alle maar ten minste 90 % bezit van alle 
aandelen en andere effecten waaraan stemrecht in de algemene vergadering van 
de overgenomen vennootschap o f vennootschappen is verbonden, worden de 
verslagen van één o f meer onafhankelijke deskundigen en de voor het toezicht 
vereiste bescheiden alleen verlangd voor zover deze verlangd worden bij het 
nationale recht dat van toepassing is op de overnemende vennootschap o f de 
overgenomen vennootschap o f vennootschappen in overeenstemming met 
Richtlijn 78/855/EEG.”
Artikel 5
Herziening
Vijfjaar na de in artikel 6, lid 1, bepaalde datum evalueert de Commissie de werking 
van de bepalingen van de Richtlijnen 77/91/EEG, 78/855/EEG en 2005/56/EG die 
bij deze richtlijn zijn gewijzigd o f toegevoegd, en met name de gevolgen ervan voor 
de vermindering van de administratieve lasten voor ondernemingen, in het licht van 
de ervaring die tijdens de toepassing ervan is opgedaan, en legt zij een verslag voor
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Bijlage 3
aan het Europees Parlement en de Raad eventueel vergezeld van voorstellen voor de 
verdere wijziging van deze richtlijnen.
Artikel 6
Omzetting
1. De lidstaten doen de nodige wettelijke en bestuursrechtelijke bepalingen in 
werking treden om uiterlijk op 30 juni 2011 aan deze richtlijn te voldoen. Zij 
delen de Commissie de tekst van die bepalingen onverwijld mede.
Wanneer de lidstaten die bepalingen aannemen, wordt in die bepalingen zelf of 
bij de officiële bekendmaking daarvan naar deze richtlijn verwezen. De regels 
voor die verwijzing worden vastgesteld door de lidstaten.
2. De lidstaten delen de Commissie de tekst van de belangrijkste bepalingen van 
intern recht mede die zij op het onder deze richtlijn vallende gebied vaststellen.
Artikel 7
Inwerkingtreding
Deze richtlijn treedt in werking op de twintigste dag volgende op die van haar 
bekendmaking in het Publicatieblad van de Europese Unie.
Artikel 8
Adressaten Deze richtlijn is gericht tot de lidstaten.
Gedaan te Straatsburg, 16 september 2009.
Voor het Europees Parlem ent D e voorzitter J. BUZEK 
Voor de R aad D e voorzitster C. MALMSTRÖM
(1) Advies uitgebracht op 25 februari 2009 (nog niet bekendgemaakt in het 
Publicatieblad).
(2) Advies van het Europees Parlement van 22 april 2009 (nog niet bekendge­
maakt in het Publicatieblad) en besluit van de Raad van 27 juli 2009.
(3) PB L 26 van 31.1.1977, blz. 1.
(4) PB L 295 van 20.10.1978, blz. 36.
(5) PB L 65 van 14.3.1968, blz. 8.
(6) PB L 310 van 25.11.2005, blz. 1.
(7) PB L 378 van 31.12.1982, blz. 47.
( 1) PB L 390 van 31.12.2004, blz. 38.
(2) PB C 321 van 31.12.2003, blz. 1.
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Parlement en de Raad van de Europese Unie betreffende grensoverschrijdende 
fusies van kapitaalvennootschappen (PbEU L 310), Stsbl. 2008, nr. 261.
Richtlijn GOF
Richtlijn 2005/56/EG van het Europese Parlement en de Raad van de Europese Unie 
inzake grensoverschrijdende fusies van kapitaalvennootschappen (Pb EU L 310).
Richtlijn Rol Werknemers
Richtlijn 2001186/EG van de raad van 8 oktober 2001 tot aanvulling van het 
statuut van de Europese vennootschap met betrekking tot de rol van de werk­
nemers (Pb EG L.294/22).
Richtlijn 2009/109
Richtlijn 2009/109/EG van het Europese Parlement en de Raad van 16 september 
2009 tot wijziging van de Richtlijnen 77/91/EEG, 78/855/EEG en 82/891/EEG 
van de Raad en Richtlijn 2005/56/EG wat verslaggevings- en documentatiever- 
plichtingen in geval van fusies en splitsingen betreft (Pb EU 1259/14).
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Lijst Verkorte Weergave
SE Verordening
Verordening (EG) nr. 2157/2001 van de Raad van de Europese Unie van 8 oktober 
2001 betreffende het statuut van de Europese Vennootschap (SE) (Pb EG L 294/1).
Tweede Richtlijn
Richtlijn 77/91/EEG van de Raad van 13 december 1976 strekkende tot het 
coördineren van de waarborgen welke in de Lid-Staten worden verlangd van de 
vennootschappen in de zin van artikel 58, tweede alinea, van het Verdrag, om de 
belangen te beschermen zowel van de deelnemers in deze vennootschappen als 
van derden met betrekking tot de oprichting van de naamloze vennootschap, 
alsook de instandhouding en wijziging van haar kapitaal, zulks ten einde die 
waarborgen gelijkwaardig te maken (Pb EEG L 026).
Uitvoeringswet SE Verordening
Wet van 17 maart 2005 tot uitvoering van Verordening (EG) Nr. 2157/2001 van 
de Raad van de Europese Unie van 8 oktober 2001 betreffende het statuut van de 
Europese vennootschap (SE) (Uitvoeringswet verordening Europese vennoot­
schap) Stb. 2005, 150.
Verdrag van Lissabon
Verdrag van Lissabon tot wijziging van het Verdrag betreffende de Europese Unie 
en het Verdrag tot oprichting van de Europese Gemeenschap van 13 december 
2007, PbEU 2007, C306/1-271, inwerking getreden op 1 december 2009.
Zesde Richtlijn
Richtlijn 82/891/EEG van de Raad van 17 december 1982 op de grondslag van 
artikel 54, lid 3, sub g), van het Verdrag betreffende splitsingen van naamloze 
vennootschappen (Pb EG L378).
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Beëindigingsverklaring 
Beklem d vermogen 
Benoemingsrechten 
Beschermingsnorm
5.8.2
5.20.3.1
5.11.5, 8.22
4.20
4.5.1, 4.5.2.2, 4.5.3.8, 8.4
5.19.1
7.3
6.4.1, 6.7, 6.8, 6.9
5.18.4, 5.18.6, 7.1, 7.2, 7.4.7
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Besluit tot fusie 
A lgemeen
D oor bestuur
D oor algemene vergadering 
Verificatie 
Bestuur
Voornemens samenstelling 
Benoeming
Taakverdeling 
Voordelen voor 
Bestuurdersaansprakelijkheid 
Bestuursorgaan 
Bestuursreglement 
Betalingen krachtens ruilverhouding 
Betalingsbewijzen 
Betamelijkheidsnorm 
Beursgenoteerde aandelen 
Beursgenoteerde certificaten 
Bevoegdheidsverklaring 
Bewijzen van deelgerechtigdheid 
Bezwaarde aandelen 
houder van 
BOG
Buitenlandse registers 
Bijbetaling
Bijzonder gerechtigden 
Bijzondere rechten
Bijzonder voordeel
Cash out merger
Centrale ondernemingsraad
Certificaathouders
Certificate o f  incorporation 
Certificaten ex artikel 118a 
Certificaten in gemeenschap 
Certificering 
Checks en balances 
Civielrechtelijke aansprakelijkheid 
Collectieve verantwoordelijkheid
4.5.1, 4.5.2.2, 4.14, 5.5, 5.5.2.6, 
5.5.6, 5.20.4, 8.5
4.14.1, 4.14.3 
4.5.3.5, 4.14.1, 4.14.2, 5.5.6
4.14.4-4.14.7
4.5.1, 4.5.3.5, 8.3 
4.5.1, 6.6.1, 6.6.2, 6.6.4, 6.6.5, 6.6.6,
6.9, 6.10.1, 6.11.3, 8.2, 6.11 
6.11.4
4.5.1, 4.5.3.4
5.18.2, 5.20.3, 5.20.4, 6.11.4, 6.11.5
6.2, 6.5, 6.7, 6.8, 6.11.4
4.14.7
4.5.3.11, 5.17.2
5.11.3
7.1 
5.4, 5.6
5.5.3, 5.6
4.16
4.5.3.11
5.5.11
6.4.1, 6.5, 6.10.2
4.23
4.5.3.11, 4.12.3, 5.2, 5.17.1
5.5.7.3
4.5.1, 4.5.3.3, 5.15
4.5.3.4
5.17.3 
6.3
5.5.3.1, 5.5.3.3, 5.5.5, 5.5.7.3, 5.5.7.4,
5.15, 7.6, 8.18
4.16
4.12.4, 5.5.3, 5.6 
7.6.3
5.5.5, 7.6
5.16.3
7.1
6.11.4
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Benoeming
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Voornemens samenstelling 
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Company Secretary 
Concern fusie
Conflictrechtelijke deelvraag 
Conversie
Converteerbare obligaties 
Converteerbare schuldbrieven 
Corporate governance
Deelcertificaten 
Deelgerechtigden 
Derde Richtlijn 
Deponering 
Algemeen 
Bij handelsregister 
Bij vennootschap 
Bij bestuurder 
Directe benoemingsrechten 
Disculpatie 
Dochteronderneming 
Driehoeksfusie 
Driejaarstermijn 
Dualistisch systeem 
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Eigendomsbescherming 
Elektronisch afschrift 
Enquêterecht 
Erkenning
Escrow-overeenkomst
EVRM
Executoriale titel 
Executives
Faillissement 
Financiële gegevens 
Algemeen
4.5.1, 6.3, 6.4.1, 6.4.2.1, 6.6.1, 6.6.3,
6.6.4, 6.6.5, 6.9, 6.6.6, 6.11.3, 8.2
4.5.4.2, 8.6
4.5.1, 4.5.3.5, 8.3
4.5.1, 4.5.3.4
4.9
4.6, 4.13, 5.2
3.2.3, 3.4.5
5.16.4 
5.5.7.3
5.15
5.5.3.4, 6.11.5 
7.6.3
5.5.7.1, 5.5.7.3, 5.15
2.1.6, 2.3, 2.7
4.7, 4.7.5
4.7.1, 6.4.1
4.7.2
4.7.5
4.7.5
6.4.1
6.11.4
6.4.1
5.2
6.12
6.11.4, 7.4.1, 7.4.2
5.5.3.2
5.5.2.1, 5.5.2.3, 5.5.2.4
5.3
4.7.5
5.5.2.5, 5.5.7.2, 5.5.12, 5.9.1
2.2, 3.3.4, 3.3.6, 3.3.12, 3.4.4
5.11.5, 8.22
5.9.1, 5.12
4.16
6.11.4
4.4.4, 5.5.12, 5.18.2, 7.5.2, 7.5.5
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Verantwoording 4.5.1
Financiële verantwoording 4.5.1, 4.5.3.6, 4.7.3
Flexibel stemrecht 5.5.2.7
Formele kader 4.2
Formeel buitenlandse vennootschap 3.3.5
Fusieakte 3.3.6, 3.3.7, 3.4.1, 4.2, 4.3.2, 4.3.3, 4.4.4,
4.5.3.1, 4.5.3.4, 4.5.3.5, 4.8.2, 4.18.2,
4.18.3, 4.18.4, 4.18.6, 4.19, 4.22, 4.23,
6.10.2, 7.5.2, 8.9, 8.23, 8.26
Fusievoorstel
Algem een 4.5
Gemeenschappelijk 4.7.6, 4.18.2, 4.18.4, 4.18.6, 8.23
Goedkeuring 4.5.4.2, 8.6
M ededelingen in 4.9
Openbaarmaking 4.7.2, 4.7.4, 6.10.2
Onderdelen 4.5.1
Zelfde voorstel 4.7.6, 4.18.2, 4.18.4, 4.18.6
Gecombineerde toezichtsverklaring 
Gedifferentieerd stemrecht 
Gelijkheidsbeginsel 
Gelijkwaardige vervanging 
Geoorloofdheid van fusie 
Geschillenregeling 
Gewijzigde omstandigheden 
Giraal overdraagbare effecten 
Grensoverschrijdende fusie (begrip) 
Grensoverschrijdende omzetting 
Groepsactie
Goedkeuring van besluit tot fusie
Goodwill
Harmonisatie 
High Level Group
Inbound fusie 
Incorporatieleer 
Informatieplicht notaris 
Inkoop
Inschrijving openbare registers 
Instemming van aandeelhouders 
Internationalisering
4.19, 8.26
4.12.4, 5.3, 5.4, 7.6.5
5.10.1
4.11
4.4.1
5.7, 5.8.2
4.9
4.11
1.1.1
3.3.9, 3.3.10, 3.3.11
5.5.2.5, 5.5.2.6, 8.29
4.5.1, 4.5.3.9, 4.14.2, 4.14.3, 4.14.5,
5.5.2.6, 8.5
4.5.1, 4.5.3.10, 5.8.2, 8.7
2.1.1, 8.1
2.1.7
1.1.2
3.2.5, 3.3.4, 3.3.9, 3.3.11
5.11.4
5.18.1, 5.18.4
4.23
4.12.4, 4.12.5, 5.5.2.6
4.5.3.8, 7.5.5
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Intrekking van aandelen
Intrinsieke waarde
Invloed fusie goodwill en reserves
Jaarrekening
Jaarverslagen
Joint-venture overeenkomst 
Jurisdictie
Kapitaalbescherming
Kapitaalvermindering
Kwaliteitseis
Landelijk verspreid dagblad
Legalisatie
Lex fori
Liquidatie
M arktwaarde 
Materiële kader 
M ededeling in fusievoorstel 
M edezeggenschap 
Algemeen
In statuten 
M ember 
M inderheid
M inderheidsaandeelhouder 
Algemeen 
Begrip 
Bescherming 
M inisterieplicht 
M isbruik van recht 
M itbestimmung 
Moeder-dochterfusie 
M onistisch stelsel
Naam
Nadeel
Nationaal publicatieblad
4.5.3.13, 5.18.4
5.8.2 
4.5.3.10
4.5.2.5, 4.7.2, 4.7.3, 5.20.1, 8.8, 8.15
4.7.2
5.16.2, 5.16.3
4.3.3
5.18, 8.7, 8.13
5.18.1, 5.18.4, 5.18.5, 5.20.5
4.5.3.5, 5.16.2, 5.16.3
4.8.1
4.16
4.12.2
5.18.2
5.8.2
4.2
4.5.2.2
4.5.1, 4.5.2.3, 4.5.3.14, 4.18.2,
4.18.5, 6.1, 6.2, 6.4, 6.5, 6.7,
6.8, 6.10, 7.2, 7.4, 8.2
6.10, 8.9
5.5.7.3, 5.7, 5.15
5.5.7.4, 5.7
4.8.1, 5.1-5.5, 5.15, 5.16.4
5.5
5.3-5.5, 8.17, 8.18
7.1 
5.5.2.8
6.2
4.6, 4.13, 5.2
6.7, 6.11, 7.4
4.5.3.1, 4.8.1
5.5.2.6
4.7.2
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M aatschappelijk W elzijn 
Nederlegging 
Nim ox-norm  
Non-executives 
Notariële verklaring 
Notitie invoering aandelen zonder 
nominale waarde 
Notulen algemene vergadering
Oligarchische regeling 
Omzetting
Onafhankelijke deskundige
Onbehoorlijk bestuur 
Onbehoorlijke taakvervulling 
One -  tier board 
Ondertekening van fusievoorstel 
D oor bestuurders 
D oor commissarissen 
Ondernemingskamer
Ondernemingsraad
Onderzoeksplicht 
Onrechtmatige daad 
Ontbinding
Ontbonden vennootschappen
Oorlogstijd
Openbaarmaking
Accountantsverklaring 
Algemeen 
Bij handelsregister 
Bij vennootschap 
Bij bestuurder 
Via elektronische weg 
Openbaarmakingstaak 
Oprichting verkrijgende 
vennootschap 
Opschorten stemrecht 
Opschortende voorwaarde 
Opschortende tijdsbepaling 
Opschorting aandeelhoudersrechten
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4.5.3.8, 4.5.3.9
4.8.2, 8.8 
5.18.2, 5.18.4
6.11.4, 6.11.5
4.16
4.5.3.13 
4.21, 5.3
5.5.2.2, 6.6.4, 6.9.4, 6.10.2, 8.2
3.3.9, 3.3.10, 3.3.11
4.12.2, 4.12.4, 5.3, 5.5.2.5, 5.7, 5.9.1,
5.12, 8.14, 8.18, 8.19.
6.11.4
7.3.1
6.11.1, 7.4.4
4.5.4.1
4.5.4.2
4.12.2, 5.2, 5.3, 5.8.1, 5.9.1, 5.19.1,
6.3, 8.14, 8.18
4.5.2.2, 4.7.5, 6.2, 6.3, 6.4.1, 6.4.2.3,
6.6.5, 6.7, 6.8, 6.9, 7.1, 8.2
4.3.5
5.18.2, 5.19.1, 5.19.2, 7.1, 7.3.1
5.5.2.7, 7.3.1, 7.5.2, 7.6.7
4.4.3
5.5.3, 5.5.3.1, 5.5.3.3, 5.5.3.4
4.7
4.12.3
4.7.1
4.7.2
4.7.5
4.7.5
4.7.2, 4.7.5
4.18.6
4.20. 4.24
4.12.4
4.5.3.5, 5.3
4.5.3.5
5.5.12
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Optelsom 5.20.1
Outbound fusie 1.1.2
Overgang van aandeelhouderschap 4.5.3.7
Pandrecht
Partij-akte 
Partijautonomie 
Pre fusie attest 
Afgifte
Algemeen
Formele toets 
Materiële toets 
Taal
Te onderzoeken deelgebieden
Vorm 
Preferent aandeel 
Pressiemiddel 
Preventief toezicht 
Primair vestigingsrecht 
Prioriteitsaandeel 
Prisoners dilemma 
Proces-verbaal-akte 
Proxy-sollicitation 
Prijsvaststelling
Raad van commissarissen
Voornemens samenstelling 
Ondertekening fusievoorstel 
Benoeming
Voordelen voor 
Rechtmatigheidstoezicht 
Op fusieprocedure 
Reikwijdte
Verwezenlijking fusie
4.11, 5.5.8, 5.5.10, 5.5.11,
7.6.2, 8.18, 8.28
4.16
6.6.5
4.3, 4.4, 4.5, 4.6, 4.7.2, 4.7.6, 4.9,
4.10, 4.11, 4.13, 4.14.6, 4.17,
4.18.1, 4.19, 4.24, 5.5.2.6, 5.10.2,
5.11, 5.13, 5.15, 8.5, 8.22, 8.26
4.3, 4.4, 4.7.2, 4.10, 4.14.6, 4.18.2,
4.18.3, 4.18.2, 4.18.6, 4.19, 4.24,
5.10.2, 5.13, 7.3.2, 7.5.5, 8.23, 8.26
4.18.6
4.18.6
4.16
4.4, 4.5, 4.6, 4.9, 4.10, 4.12, 4.13, 
4.14, 4.15, 5.3, 5.11, 5.13, 5.17.2,
5.19.4, 7.3.2, 8.22, 8.27, 8.28 
4.16, 8.20
4.5.3.15, 5.5.2.2
5.10.3, 5.10.4.
4.20
3.2.8, 3.3.2, 3.3.6, 3.4.4
4.5.3.15, 5.5.2.2
5.7
4.14.6, 4.16
5.4
5.9.1, 5.9.2
4.5.1, 4.5.3.5, 8.3
4.5.4.2, 8.6
4.5.1, 6.3, 6.4.1, 6.4.2.1, 6.6.1, 6.6.3,
6.6.4, 6.6.5, 6.6.6, 6.11.3, 8.2
4.5.1, 4.5.3.4
4.2, 4.3, 4.24
4.3.1
4.2, 4.17, 4.18, 4.24
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Rechtsvorm
Referentievoorschriften
Registerverklaring
Rentabiliteit
Richtlijn
Richtlijn GOF
Royeerbaarheid
Royeerbare certificaten
Ruilverhouding
Rule o f  reason
Secundair vestigingsrecht 
Schadeloosstellingsregeling 
Aanvaardingsbesluit 
Accountantsverklaring 
Bedrag
Betaling
Hoogte
Kapitaalbescherming
Pre fusie attest
Procesgang
Ruilverhouding
Toepassingsgebied
Vaststelling bedrag
Verzoek
Voorstel
Voorwaarden
Zeggenschapsverschuivingen
10%-regeling
Schuldeisers
Schuldeisersbescherming ex post 
SE fusie
SE monistisch stelsel 
SE Verordening 
Securities
SER fusiegedragsregels 
Soorten aandelen 
Spreekrecht 
Staatscourant
4.5.1, 4.5.2.1, 4.5.3.1, 4.8.1
6.1, 6.5, 6.6.1, 6.6.5, 6.11.2, 6.11.3, 8.2
4.16
5.8.2
2.1.3, 2.1.5
2.1.6, 2.6, 2.7
7.6.6
7.6.4
4.5.1, 4.5.2.4, 4.5.2.5, 4.5.3.11, 4.5.3.15,
4.6, 4.12.3, 5.5.2.8, 5.5.7.2, 5.8.1, 5.8.2,
5.8.4, 5.12, 7.6.3
3.3.3, 3.3.11, 5.3
3.2.9, 3.3.2, 3.3.3, 3.3.6, 3.4.4
5.10.2
5.20
4.5.1, 4.5.2.6, 4.5.3.14, 4.12.3,
5.20.1
5.10, 5.11.3, 8.22
4.5.1, 4.5.2.6, 5.12
5.18, 5.20
4.15, 5.11, 5.13
5.9
5.8.1, 5.8.2, 5.8.4
5.5
5.8, 5.12
5.4, 5.16.4
5.12, 8.19
5.4
5.8.3
5.17
4.6, 4.7.3, 4.8.1, 4.10, 5.19.1, 5.19.2,
8.10, 8.16, 8.17, 8.27
5.19.1
2.5, 3.3.8, 5.14, 5.15, 7.3.3, 7.4, 7.7
6.11.5
2.1.6, 2.5
5.5.7.3
4.5.2.2
5.5.2.2
5.5.3.3, 5.5.7.5
4.8.1, 5.9.1, 8.17
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Statutaire voorschriften 
Statuten
Statutenwijziging
Stemrecht
Op aandelen 
Opschorting 
Steminstructie 
Stemrechtbeperking 
Stemrechtloze aandelen
Stemvolmacht
Stichting
Structuurregeling
Structuurregime
Surseance van betaling
Taal
Van het pre fusie attest 
Van openbaar te m aken stukken 
Tag Along-bepaling 
Toelaatbaarheidsvraag 
Toelichting op het fusievoorstel 
Toelichting uit economisch oogpunt 
Toelichting uit juridisch oogpunt 
Toelichting uit sociaal oogpunt 
Toestemmingsrecht OR 
Toezichthoudend orgaan 
Toonder aandelen 
Tuchtrecht
Tussentijdse uitkering 
Tussentijdse vermogensopstelling
Two-tier board
4.3.1-4.3.5, 4.5.4.2
4.5.1, 4.5.3.2, 4.5.3.11, 4.14.5
5.5.2.6
4.12.4, 5.5.2.7,5.15, 5.16.2, 8.18
4.12.4, 5.5.12, 5.16.2, 5.16.3
5.3, 5.5.6
5.5.2.3
4.12.4, 5.5.2.4-5.5.2.8, 5.5.7.4, 5.16.4,
8.18, 8.29
5.5.3, 5.5.3.1, 5.5.3.4
3.2.5, 4.5.3.9, 6.10.1, 7.3, 7.6.4
6.2, 6.3, 6.4, 6.5
6.3, 6.4, 6.5, 6.7, 6.8, 6.10.1, 7.1,
7.4, 8.3, 8.24
4.4.4, 7.5.5
4.16
4.7.6
5.7
3.2.4, 3.2.5, 3.4.2, 3.5, 4.4.2
4.5.2.2, 4.6, 4.12.3, 8.16
4.6
4.6
4.6
6.3
6.2, 6.5, 6.7, 6.8 
4.11
4.2, 7.1
5.18.4
4.5.2.5, 4.5.3.14, 4.7.2, 4.7.3, 4.7.4,
5.20.1, 8.8, 8.15
6.11.4, 7.4.5
Uittreedregeling 
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Zetelverplaatsing
Zusterfusie
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4.12.4, 5.5.3, 5.5.7.4, 5.6
4.7.3
4.7.3, 5.19.1
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